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Determinantes del Tipo de Cambio Real de 
Equilibrio en Perú: ¿Es el sol una moneda 
commodity? 


MELESSE TASHU* 


En este estudio se evalúa la hipótesis de que el sol es una moneda commodity y, de manera 
más general, se identifican los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio en Perú 
por medio de un análisis de cointegración. Los resultados muestran que los precios de las 
materias primas de exportación no tienen un impacto estadísticamente significativo sobre el 
tipo de cambio real efectivo de Perú, lo que sugiere que el sol no es una moneda commodity. 
El documento proporciona evidencia empírica de que la gran repatriación de utilidades y la 
intervención cambiaria han aislado de manera efectiva al tipo de cambio real de Perú del 
impacto de los choques de precios de materias primas. Se encuentra que el tipo de cambio 
real de equilibrio de Perú está impulsado principalmente por la productividad y el consumo 
del gobierno. 


Palabras Clave : Tipo de cambio real, precio de materias primas, intervención cambiaria. 
Clasificación JEL  : F31,F41 


Dado que el tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes transables respecto a los no transables 
en una economía, entender si está alineado con su nivel de equilibrio es importante para la asignación 
eficiente de recursos entre los sectores transables y no transables.! Un tipo de cambio real desalineado, es 
decir, un tipo de cambio real que se desvía sustancialmente del nivel de equilibrio, podría crear grandes 
desbalances macroeconómicos y distorsionar los incentivos y la asignación de recursos al enviar señales 
erróneas a los agentes económicos. 


Si bien el tipo de cambio real de equilibrio es una variable no observable, la teoría económica 
sugiere que está impulsada por fundamentos económicos que sí se pueden observar como los términos de 
intercambio, la productividad relativa de los bienes transables a no transables, el consumo del gobierno y 
la posición neta de activos externos. En particular, para las economías dependientes de materias primas 


* Economista del Fondo Monetario Internacional. 


El autor agradece a Alejandro Werner, Alejandro Santos, Luca Ricci, Adrián Armas, Paul Castillo y a los participantes en la 
presentación en el BCRP por sus valiosos comentarios y sugerencias 

l Los términos “tipo de cambio real” y “tipo de cambio real efectivo” que se refieren al tipo de cambio del sol contra una 
canasta de monedas de los principales países socios comerciales ajustados por diferenciales de precios entre Perú y los países 
socios comerciales se utilizan indistintamente en este estudio. 
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como el Perú, se conjetura que el tipo de cambio real de equilibrio está determinado principalmente por los 
precios reales de los commodities de exportación, tanto que sus monedas se conocen comúnmente como 
monedas commodities (Chen y Rogoff, 2003; Cashin, 2004; Bodart, Candelon y Carpantier, 2012). 


El paso esencial para estimar el tipo de cambio real de equilibrio es establecer una relación econométrica 
entre el tipo de cambio real y sus fundamentos. En particular, el estudio busca probar si el tipo de cambio 
real de Perú está determinado fundamentalmente por los precios reales de las principales materias primas 
de exportación, como lo sugiere la hipótesis de la “moneda commodity”. Para lograr este objetivo, el 
estudio emplea el método de cointegración de Johansen. La solidez de los resultados se prueba con 
diversas especificaciones, incluidas definiciones alternativas del tipo de cambio real y precios reales de las 
materias primas, tamaños de muestra variables y metodologías alternativas. 


El documento también intenta estimar la trayectoria del tipo de cambio real de equilibrio teórico 
utilizando la relación de cointegración estimada a largo plazo entre el tipo de cambio real y sus 
fundamentos. El tipo de cambio real de equilibrio estimado en este estudio, sin embargo, no tiene una 
implicación normativa, ya que no necesariamente implica optimalidad desde una perspectiva de bienestar. 
Una evaluación normativa del tipo de cambio real de equilibrio requiere hacer juicios sobre la optimalidad 
de los valores de los fundamentos, lo que está más allá del alcance de este estudio. 


El estudio se organiza de la siguiente manera. El marco teórico se presenta en la Sección 1, seguido 
del modelo empírico y la descripción de los datos en la Sección 2. La Sección 3 presenta los resultados de 
la estimación y la Sección 4 concluye el estudio. 


1 MARCO TEÓRICO 


Los intentos de modelar el tipo de cambio real de equilibrio se remontan a la teoría de la paridad del 
poder adquisitivo (PPP por sus sigles en inglés), que establece en su forma absoluta que el tipo de cambio 
entre las monedas de dos países está dado simplemente por los niveles de precios relativos expresados 
en la misma moneda (es decir, la generalización de la ley de un sólo precio); y en su forma relativa, la 
teoría afirma que el cambio porcentual en el tipo de cambio entre dos monedas está determinado por el 
diferencial de las tasas de inflación de los países correspondientes. En su forma más débil, la hipótesis de 
PPP requiere que las desviaciones del tipo de cambio real de PPP desaparezcan eventualmente y que el 
tipo de cambio real sea estable, exhibiendo la propiedad de estacionariedad o de reversión a la media en el 
largo plazo (Rogoff, 1996; Astorga, 2012). Si esto fuera cierto, el tipo de cambio real de equilibrio sería 
constante y podría estar representado por el tipo de cambio real a largo plazo o PPP. Sin embargo, existe 
muy poca evidencia empírica a favor de la hipótesis de PPP, especialmente a corto plazo, ya que la mayoría 
de los estudios muestran que las desviaciones del tipo de cambio real son persistentes y el tipo de cambio 
real exhibe un proceso de raíz unitaria (Meese y Rogoff, 1983; Rogoff, 1996; Engel, 2000; Astorga, 2012). 


El fracaso empírico de la teoría de la PPP, referido en la literatura como el enigma de la PPP, ha llevado 
a la hipótesis de que el tipo de cambio real de equilibrio podría variar en el tiempo impulsada por factores 
reales o fundamentales. En un artículo pionero sobre el tema, Rogoff (1996) sostiene que la alta volatilidad 
a corto plazo del tipo de cambio real y el ajuste muy lento de los choques de PPP son tan irreconciliables 
que las desviaciones del PPP tendrían que ser explicadas por factores reales. Tales factores reales que se 
postulan como determinantes del equilibrio del tipo de cambio real incluyen los términos de intercambio 
(o precios reales de los productos básicos de exportación para las economías altamente dependendientes 
de estos productos), la productividad relativa de los bienes transables a los no transables, el consumo del 
gobierno y la posición de activos externos netos (Froot y Rogoff, 1995; Rogoff, 1996; Montiel, 2007; 
Ricci, Milesi-Ferretti y Lee, 2013). En adelante, se detallan estos factores: 
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(1) Precios reales de materias primas: Si bien los términos de intercambio se utilizan generalmente en 
los modelos de tipo de cambio real, para las economías pequeñas y abiertas que dependen de los 
productos básicos, el índice real de precios de las principales materias primas de exportación es una 
variable más relevante. Como indica Chen y Rogoff (2003) los índices de precios de exportación 
e importación utilizados para construir los términos de intercambio incluyen bienes que se ajustan 
lentamente y con traspaso incompleto, lo que lleva a problemas de identificación econométrica. Por 
el contrario, los precios mundiales de las materias primas son puramente exógenos para las pequeñas 
economías exportadoras, ya que están determinados en los mercados mundiales. Un aumento en los 
precios de las materias primas puede llevar a aumentos salariales en el sector de materias primas 
y en toda la economía, ya que se asume que la mano de obra es móvil; esto genera un aumento en 
los precios relativos de los bienes no transables debido a que los precios de los bienes transables se 
determinan en el mercado mundial, todo lo cual conduce a una apreciación del tipo de cambio real 
(Chen y Rogoff, 2003; Cashin, 2004). 


(ii) Productividad relativa de bienes transables a no tradables: La hipótesis de Balassa-Samuelson 
establece que, si se asume que el factor trabajo tiene libre movilidad entre los dos sectores de la 
economía, un aumento en la productividad relativa de los transables respecto a los no transables 
incrementa los salarios en toda la economía. Esto tiene como resultado un aumento del precio 
relativo de los bienes no transables (es decir, una apreciación real). 


(iii) Posición de activos externos netos: Un aumento en los pasivos externos netos requerirá un tipo de 
cambio real más depreciado a fin de generar el superávit comercial necesario que cubra los servicios 
de la deuda externa (Rogoff, 1996; Ricci, Milesi-Ferretti y Lee, 2013). 


(iv) Consumo de gobierno: Es probable que un mayor consumo del gobierno conduzca a una apreciación 
del tipo de cambio real de equilibrio ya que el consumo del gobierno se dirige más a los bienes no 
transables que a los transables (Froot y Rogoff, 1995; Rogoff, 1996; Ricci, Milesi-Ferretti y Lee, 
2013). 


2 MODELO EMPÍRICO Y DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS 


Para probar si el sol es una moneda commodity, este estudio sigue a Chen y Rogoff (2003) y Cashin 
(2004), que especifican el tipo de cambio real como una función sólo del precio de las materias primas. 
Dada la dependencia del Perú sobre las exportaciones de estos productos, en particular metales como el 
cobre y el oro, la hipótesis de moneda commodity supone que el tipo de cambio real efectivo en Perú está 
determinado principalmente por el precio real de las materias primas de exportación.? Por lo tanto, el 
modelo de regresión toma la siguiente forma lineal logarítmica: 


LTCRE, = 7) + 41 xX LRPCOM, + y (1) 


donde u, es un error estocástico, t representa el tiempo y LX significa que la variable X se encuentra 
expresada en logaritmos. TCRE es el índice del tipo de cambio real efectivo, que se define como el ratio 
entre los precios domésticos y los precios en el exterior, ponderado por el comercio entre países y ajustada 
por el tipo de cambio; dada esta definición, un aumento en el TCRE equivale a una apreciación. Para el 
ejercicio de robustez, también se utiliza el índice de tipo de cambio real bilateral (TCR) frente al dólar de 
los Estados Unidos. La fuente de los datos del TCRE es la base de datos del Information Notice System 


2 Las exportaciones de productos mineros representan aproximadamente el 53 por ciento del total de los ingresos por exportación 
en el Perú. 
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(INS) del FMI y el TCR se construye con datos sobre el tipo de cambio bilateral y los precios de la base 
de datos de Estadísticas Financieras Internacionales (1FS) del FMI. 


RPCOM el precio real de las materias primas de exportación, construido como el promedio ponderado 
de los índices de precios mundiales del cobre, oro, plomo y zinc (los principales metales de exportación 
del Perú) deflactados por el índice de valor unitario de las exportaciones manufacturas (MUVI) de las 
economías avanzadas. Los índices de precios de los metales se obtienen de la base de datos IES y el MUVI 
es de la base de datos del World Economic Outlook (WEO) del FMI. 


El sol sería considerado como una moneda commodity si a, es positivo y estadísticamente significativo. 
Para identificar a los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio, se modifica la ecuación (1) con 
la inclusión de los fundamentos restantes y se especifica como: 


LTCRE, = Bo + fB1 xXx LRPCOM, + B2 xLPROD, + 3 x LCGN; + f4 x LNFL; + €; (2) 


donde e, es un término estocástico y LX significa que la variable X se encuentra expresada en logaritmos. 
En esta ecuación, PROD es la productividad relativa, la cual se mide como la productividad laboral en toda 
la economía con relación a la productividad laboral promedio ponderada por la estructura de comercio con 
los países socios comerciales ya que no se dispone de datos sobre la productividad sectorial. El supuesto 
implícito es que el crecimiento de la productividad esté sesgado a favor del sector transable, lo que significa 
que un país con un alto crecimiento de la productividad general también exhibirá un mayor crecimiento 
de la productividad en el sector transable en comparación con el resto de sectores. CGN es el consumo 
corriente del sector público (sueldos y salarios y bienes y servicios) como proporción del PBI con relación 
al de los socios comerciales. En el denominador sólo se utilizan datos de los Estados Unidos, ya que no 
se dispone de datos de series de tiempo coherentes para la mayoría de los otros países socios comerciales 
como China, Brasil y Chile. NFL representa a los pasivos externos netos al final del período anterior como 
proporción del comercio exterior total de bienes y servicios del período anterior. Como alternativas, se 
exploran la NFL como proporción del PBI y el saldo acumulado de la cuenta corriente (como proporción 
del comercio y del PBI). La fuente de datos es el BCRP. 


La muestra cubre datos trimestrales para el período 1992-2013. El año 1992 se eligió como el inicio del 
período de muestra para evitar posibles cambios estructurales en los datos del tipo de cambio real debido a 
los cambios en la moneda anteriores a 1992 y los importantes esfuerzos de estabilización realizados desde 
entonces. La moneda actual de Perú, el sol, se introdujo en julio de 1991. Sin embargo, para el ejercicio 
de robustez, también se utilizaron los datos anuales para el período de muestra 1970-2013 y los datos 
mensuales para el período de muestra 1992-2013. 


El análisis descriptivo de los datos muestra que el tipo de cambio real efectivo de Perú está fuertemente 
correlacionado con la productividad relativa y el consumo gubernamental relativo. Por otro lado, el tipo 
de cambio real efectivo no parece tener una correlación perceptible con el índice real de precios de las 
materias primas y su correlación con los pasivos externos paso de positivo a negativo desde el año 2007. 


3 MÉTODO DE ESTIMACIÓN Y RESULTADOS 


3.1 MÉTODO DE ESTIMACIÓN 


La inspección gráfica de los datos sugiere que el tipo de cambio real efectivo no es compatible con un 
proceso estacionario en niveles (Gráfico la); sin embargo, la primera diferencia del tipo de cambio real 
muestra claramente un comportamiento compatible con la de un proceso estacionario (Gráfico 1b). Esta 
observación está respaldada por los resultados de las pruebas de raíz unitaria, que muestran que el tipo de 
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cambio real de Perú sigue un proceso integrado de primer orden (ver Cuadro A-1, p. 23). Las pruebas de 
raíz unitaria para las variables fundamentales también muestran que todas son integradas de orden uno, lo 
que implica que el enfoque correcto para estimar la ecuación del tipo de cambio real efectivo es un análisis 
de cointegración. Por lo tanto, se utiliza el método de cointegración de Johansen para probar y estimar las 
relaciones de cointegración entre el TCRE y sus fundamentos. Para probar la robustez de los resultados a 
los cambios en la metodología de estimación también se exploran métodos alternativos de estimación como 
mínimos cuadrados dinámicos, mínimos cuadrados completamente modificados (FMOLS) y bietápicos 
(QSLS). 


GRÁFICO 1. Tipo de cambio real efectivo (en logaritmo) 
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FuenTE: FMI. 


3.2 ¿ESELSOL ES UNA MONEDA COMMODITY? 


Resultados 


Los resultados estimados a continuación sugieren que el índice real de precios de las materias primas no 
explica el comportamiento del TCRE (el número entre paréntesis es el estadístico t). 


LTCRE, =4.55+ 0.02 x LRPCOM, (3) 
(0.793) 


Aunque las pruebas de traza y valor propio de Johansen indican la presencia de cointegración a un nivel 
del 10 por ciento (Cuadro A-2, p. 24), el coeficiente estimado en LRPCOM es muy pequeño y no es 
estadísticamente significativo, descartando la hipótesis nula de una moneda commodity. El resultado es 
robusto a los cambios en la definición del tipo de cambio real (TCR en lugar del TCRE) y el RPCOM 
(precio real del cobre y los términos de intercambio en lugar de RPCOM), la frecuencia de los datos 
(mensuales y anuales), método de estimación y cobertura de la muestra (Cuadro 1). En todos los casos, 
los coeficientes son positivos como se esperaba, pero no son estadísticamente significativos. 


La prueba de cointegración lineal utilizando datos anuales indica que no existe cointegración lineal; 
además, se observa que los coeficientes son sensibles a los cambios en la especificación. Dado que esto 
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CUADRO 1. Tipo de cambio real y precio de materias primas: Especificaciones alternativas 


Especificaciones alternativas Coeficiente  t-estadístico 
MCO Dinámico 0.03 1,21 
MCO Completamente Modificados 0.02 0.43 
TCR como variable dependiente 0.05 0.87 
Precio real del cobre 0.02 0.73 
Términos de intercambio 0.04 0.41 
Datos mensuales: 1992-2013 0.03 1.17 
Datos anuales: 1970-2013 0.01 0.11 


podría deberse a posibles cambios estructurales (cambios de régimen) en la medida que la economía 
peruana experimentó turbulencias significativas en la década de los 80 (hiperinflación y cambio de 
moneda), se utilizó la prueba de cointegración de Gregory-Hansen con un cambio de régimen para probar 
la evidencia de cointegración no lineal entre el TCRE y el RPCOM. El resultado muestra evidencia de 
cointegración no lineal con un cambio de régimen en 1987 a un nivel del 10 por ciento (Cuadro A-3, p. 
26). Ante este resultado, se introdujo un variable dummy para capturar este cambio estructural y la relación 
de cointegración no lineal se estimó utilizando FMOLS con LRPCOM y LRPCOM interactuado con la 
variable dummy para cambio estructural. Los coeficientes estimados fueron -0.26 para LRPCOM y 0.27 
para la interacción entre LRPCOM y la variable dummy; la elasticidad neta luego del cambio estructural 
(período 1987-2003) es 0.01, período comparable a la muestra de los datos de frecuencia mensual y 
trimestral. Ambos coeficientes fueron estadísticamente significativos, sin embargo la prueba de Wald no 
pudo rechazar, bajo ningún nivel de significancia, la hipótesis que la suma de los coeficientes sea igual a 
cero (Cuadro A-4, p. 28). 


Explicaciones posibles del por qué el sol no puede ser una moneda commodity 


Si bien la mayoría de los estudios similares sobre otras economías dependientes de materias primas 
encuentran evidencia de que sus monedas son commodities, Perú es uno de los pocos países donde 
esta condición no es importante (ver Cashin (2004) y Cuadro A-5, p. 29). La ausencia de una relación 
estadísticamente significativa a largo plazo entre los precios de las materias primas de exportación y 
el tipo de cambio real en una economía que depende en gran medida de las exportaciones de materias 
primas, y que enfrentó choques positivos significativos en los precios de los minerales durante el período 
bajo análisis, es paradójica. Los factores potenciales que podrían haber debilitado la relación estadística 
entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio real efectivo serían la fuerte repatriación de 
utilidades y la intervención activa en el mercado cambiario. 


Repatriación de utilidades: No obstante los aumentos significativos en los precios de sus exportaciones, 
el Perú ha registrado déficit en su cuenta corriente durante la mayor parte de la década pasada, ya que 
las grandes repatriaciones de utilidades más que compensaron los excedentes comerciales (Gráfico 2). 
El sector minero en Perú es operado por el sector privado, en su mayoría propiedad de no residentes. 
Como resultado, la mayor parte de las utilidades del sector es repatriado. Durante el período 2003-2013, 
identificado por Adler y Magud (2013) como el período de ingresos imprevistos por materias primas, la 
repatriación de utilidades en el Perú ascendió a un promedio del 6 por ciento del PBI anual. Esto podría 
haber debilitado la relación estadística entre los precios de las materias primas y el tipo de cambio real 
efectivo, ya que una gran parte del impacto de los precios de las materias primas podría haberse filtrado 
como repatriación de utilidades sin tener un impacto significativo en la demanda interna. Es cierto que una 
gran parte de las utilidades repatriadas se han reinvertido en el sector minero peruano, pero las inversiones 
se realizan principalmente en maquinarias importadas con un impacto limitado en la demanda interna. 
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GRÁFICO 2. Precio real de las materias primas, repatriación de utilidades, y balance en cuenta corriente 
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Intervención activa en el mercado cambiario: el Banco Central de Reserva del Perú interviene 
activamente en el mercado de divisas con el objetivo declarado de limitar la volatilidad del tipo de 
cambio para contener los riesgos de la dolarización financiera. La evidencia empírica muestra que las 
intervenciones cambiarias del BCRP tuvieron éxito en contener la volatilidad del tipo de cambio (Tashu, 
2014). Por otro lado, Perú tiene una de las tasas de inflación más bajas y estables de la región, gracias a 
un marco de metas de inflación que ha anclado con éxito las expectativas de inflación (Armas y Grippa, 
2005; Armas, Castillo y Vega, 2014).2 Como resultado, el tipo de cambio real de Perú es el más estable 
entre las grandes economías latinoamericanas con apertura financiera (Gráfico 3). 


Una intervención cambiaria esterilizada y sostenida en un régimen de metas de inflación parece haber 
debilitado el impacto de los precios de las materias primas en el tipo de cambio real.* Para ilustrar esto, 
considérese un choque positivo de precios de materias primas. En un régimen de metas de inflación, el 
Banco Central podría evitar la presión inflacionaria de los ingresos inesperados de las materias primas al 
aumentar su tasa de política, lo que a su vez puede llevar a un aumento en las entradas de capital. En un 
régimen de tipo de cambio flotante, las entradas de capital habrían apreciado el tipo de cambio nominal y, 
por lo tanto, el real. Sin embargo, la intervención esterilizada del BCRP limitó los impactos de las entradas 
de capital en el tipo de cambio, aislando efectivamente al tipo de cambio real del impacto de los choques 


3 Si bien el marco de metas de inflación se introdujo en 2002, el marco de metas monetarias, que existía antes de 2002, también 
se acredita por haber reducido y estabilizado la inflación a partir de la hiperinflación de los años ochenta. 

4 La política fiscal complementaria y el uso de las reservas de encaje han ayudado al BCRP a mantener sus intervenciones 
cambiarias esterilizadas sin comprometer su balance general. Por ejemplo, el 34 y 37 por ciento de la intervención de cambiaria 
en 2013 fueron esterilizados mediante reservas de encaje y depósitos del sector público respectivamente, y sólo el 11.5 por 
ciento a través de instrumentos del propio Banco Central (Rossini, Armas y Quispe, 2014). En este sentido, el impacto positivo 
de los precios de los commodities, que aumentó los ingresos fiscales del sector mineral, ayudó al fisco a proveer apoyo al 
esfuerzo de esterilización del Banco Central. 
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GRÁFICO 3. Índices de tipo de cambio real efectivo en economías latinoamericanas selectas 
140 


120 


> Perú (5.1) = =-Brasil (15.5) 


== Chile (6.9) === Colombia (12.1) 

20 México (11.4) 

0 
Q er, JS Y No] Le 00 o o -— Q se + vw Nel se] 00 23] o _— QQ 5) 
YD DD DQ Dd) Dd Dd Dd 92 QQ 2 9 2 2 92 9 € == = - 
SS $ Y 9 58 SS SS SS 9 SS 9 SS 8 8 9 9 9 8 8 9 3 y 
O — A — A — A AS — A E — O A A A — O A A O O 
5 5 5 = 5 5 5 a ”» = =» 5 5 5 5 1) = 5 5 5 = 


FuenrTE: FMI. 


Noras: Los números en paréntesis delante del nombre de los países se refieren a las desviaciones estándar del TCR. 


de precios de las materias primas. 


Para probar la hipótesis de que las grandes repatriaciones de utilidades y las intervenciones cambiarias 
podrían haber aislado al TCRE del impacto de los precios de materias primas, se considera una 
especificación donde el TCRE depende de los precios de materias primas, la repatriación de utilidades 


como porcentaje del PIB (PREP) y reservas internacionales como porcentaje del PBI (NIR) como variable 
próxima a la intervención.* 


LTCRE, = 07 + 61 x LRPCOM, + 02 x LPREP, + 03 x LNIR, + e; (4) 
La repatriación de utilidades debería conducir a una depreciación del tipo de cambio nominal y real, 
pues esto aumenta la demanda de divisas. Por consiguiente, 0, < O. También se esperaría que NIR tenga 
una relación negativa con el tipo de cambio real debido a que un aumento (disminución) del nivel de 


reservas por compras (ventas) de moneda extranjera debería conducir a una depreciación (apreciación) de 
la moneda nacional. De ahí, 03 < 0. 


Ya que los cambios de los precios en materias primas también pueden afectar la repatriación de 
utilidades y las reservas internacionales netas, se pueden especificar las siguientes ecuaciones: 


LPREP, = yo + y¡ xX LRPCOM, + ; (S) 


3 El NIR utilizado aquí excluye los efectos de valuación, de modo que los cambios en el NIR reflejan principalmente las 


intervenciones cambiarias y otras medidas destinadas a contener la volatilidad del tipo de cambio, como los cambios en los 
requerimientos de encaje sobre los pasivos en moneda extranjera. 
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LNIR = 67 + 61 x LRPCOM, + 7, (6) 


Si mantenemos constantes PREP y NIR, la ecuación (4) indica que el impacto de los precios de las materias 
primas en el TCRE sería 6,. Sin embargo, tanto PREP como NIR cambian cuando varían los precios de 
las materias primas. Las utilidades de las empresas aumentan a medida que aumentan los precios de éstas, 
lo que implica que y; > 0, y así un choque positivo en los precios de las materias primas provoca la 
intervención del Banco Central en el mercado de divisas y, por tanto un aumento en NIR, lo que implica 
a su vez que 91 > 0. Como resultado, el impacto neto de los precios de los productos en el TCRE viene 
dado por (91 + 02 X y] + 03 X 01), y podría ser cero, negativo o positivo, dependiendo del tamaño relativo 
de los coeficientes individuales. 


Para la estimación de las ecuaciones (4), (5) y (6) se utilizó el método de cointegración de Johansen. 
Los resultados fueron los siguientes: * 


LTCRE, = 4.22 + 0.49 x LÉRPCOM, — 0.16 xLPREP,-— 0.56 x LNIR, (7) 
(3.63) (1.79) (4.89) 

PREP, = -3.87 + ón x LRPCOM, (8) 

LNIR; = 0.38 + ES x LRPCOM, (9) 


Los resultados muestran que todos los coeficientes tienen el signo esperado y son estadísticamente 
significativos. Además, la estimación del impacto neto de los precios de las materias primas (01 +02X y] + 
03 x 61), es igual a 0.01, que es muy baja y prácticamente igual al coeficiente estimado obtenido cuando 
el tipo de cambio real efectivo se registra sólo en los precios de las materias primas (ver ecuación 3). 


Por lo tanto, la evidencia empírica apoya la hipótesis de que el choque del precio de las materias primas 
ha sido absorbido principalmente por grandes repatriaciones de utilidades y por una intervención cambiaria 
sostenida, lo que debilita su impacto neto sobre el tipo de cambio real efectivo. Si se mantuviera constante 
el nivel de repatriación de utilidades y no se produjera ninguna intervención cambiaria, el impacto de 
los precios de las materias primas sobre el tipo de cambio real sería estadísticamente significativo y con 
una elasticidad estimada de alrededor de 0.5. Sin embargo, en la realidad, los cambios en los precios de 
las materias primas tienen un impacto positivo y estadísticamente significativo en la repatriación de las 
utilidades y en la intervención del Banco Central, los que a su vez afectan negativamente al tipo de cambio 
real, neutralizando así el impacto inicial de los precios de las materias primas. 


$ Todas las variables tienen raíz unitaria (Cuadro A-1). La prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) parece sugerir que LNIR 
es I(0) cuando se agregan constante o constante y tendencia. Pero se sabe que la prueba ADF tiene baja potencia; es decir, 
tiene la tendencia a rechazar la hipótesis nula de I(1) con demasiada frecuencia cuando es verdadera. Sin embargo, la prueba 
de raíz unitaria más eficiente, la prueba Dickey-Fuller GLS (DF-GLS), acepta la hipótesis nula en todos los casos, lo que 
sugiere que NIR es I(1). Las pruebas de cointegración de traza y de máxima verosimilitud muestran la presencia de un vector 
de cointegración estadísticamente significativo entre las variables en cada una de las tres ecuaciones. 
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3.3 IDENTIFICACIÓN DE LOS DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO DEL TIPO DE CAMBIO REAL 


La búsqueda de un vector de cointegración entre el TCRE y sus fundamentos incluyó un algoritmo que: 
(i) descarta los modelos que no tienen un vector estadísticamente significativo; (ii) elimina las variables 
que no tienen coeficientes con signo teóricamente esperado o cuya inclusión cambia los signos de otras 
variables; (iii) descarta los modelos que no tienen un término de corrección de error estadísticamente 
significativo y con signo negativo; y (iv) maximiza el R-cuadrado del modelo de corrección de errores. 
Los pasivos externos netos se eliminan del modelo elegido siguiendo este algoritmo, de manera similar a 
Montiel (2007) y Coudert et al (2011). La prueba de cointegración entre las variables restantes muestra 
un solo vector de cointegración a un nivel de significancia al 10 por ciento (Cuadro A-2, panel b), que 
después de la normalización del coeficiente de LTCRE, adopta la siguiente forma: 


LTCRE, = 4.74 + 0.03 x LRPCOM, + 0.36 x LPROD, + 0.37 x LGCN;, (10) 
(1.48) (2.97) (4.35) 


donde los números en el paréntesis representan los estadísticos t. 


Si bien todos los fundamentos en la ecuación (10) tienen los signos esperados en sus coeficientes, el 
índice real de precios de las materias primas no es estadísticamente significativo como es el caso en la 
ecuación (3). Las pruebas de restricciones de cointegración muestran que LRPCOM no es importante para 
el vector de cointegración (Cuadro A-2, panel c). Como resultado, la ecuación (10) se vuelve a estimar sin 
LRPCOM y el vector de cointegración resultante se vuelve estadísticamente significativo al 1 por ciento. 
La ecuación dinámica de corto plazo se muestra en las ecuaciones (11) y (12), respectivamente: 


LTCRE, = 4.90 + 0.48 x LPROD, + 0.39 x LGCN, (1D 
(3.57) (4.32) 
DLTCRE, = 0.0001 — 0.13 x ECM,_¡ + 0.22 x DLTCRE,_¡ + 0.45 x DLPROD,_; (12) 
(0.05) (-3.02) (2.33) (3.60) 


— 0.09 x DLGCN,_¡ 
(2.92) 


donde D representa la primera diferencia, el subíndice (-1) se refiere al primer rezago y ECM representa 
el término de corrección de errores, que es el término de error de la ecuación (11). Los números entre 
paréntesis son los estadísticos t. 


En consecuencia, la productividad relativa y el consumo del gobierno son los principales determinantes 
del tipo de cambio real de equilibrio en el Perú. El coeficiente del término de corrección de errores en 
la ecuación dinámica es -0.13 y es estadísticamente significativo al 1 por ciento, lo que implica que 
aproximadamente el 13 por ciento de las desviaciones del tipo de cambio real respecto del equilibrio de 
largo plazo se corregirían después de un trimestre. La vida media de un choque al TCRE, calculada como 
log(0.5)/log(1 — 0.13), se estima en alrededor de 5 trimestres, lo que es consistente con los resultados de 
otros estudios empíricos. Tanto la productividad como el consumo del gobierno también son significativos 
en el modelo de corto plazo (ecuación 12), aunque con un signo opuesto al esperado. 


El resultado anterior es robusto a los cambios en las especificaciones (Cuadro 2). La excepción es 
cuando se usan datos anuales para 1970-2013, que muestran un RPCOM estadísticamente significativo, 
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pero la elasticidad sigue siendo muy pequeña (0.03).” 


CUADRO 2. Tipo de cambio real y fundamentos: Especificaciones alternativas 


Especificación alternativa LRPCOM LPROD LGCN 

MCO en Dos Etapas 0.01 0.43 0.14 
(usando primeras diferencias como instrumentos) (0.52) (8.59) — (2.09) 

MCO Dinámico 0.02 0.36 0.15 
(0.95) (3.63) (1.95) 

MCO Completamente Modificados 0.01 0.36 0.11 
(0.83) (420) (1.71) 

TCR como variable dependiente 20 0.92 0.41 
(3.32) (2.87) 

Precio real del cobre 0.02 0.40 0.41 
(1.05) (3.08) (4.38) 

Términos de intercambio 0.05 0.43 0.41 
(0.65) (3.12) (4.22) 

Datos anuales: 1970-2013 0.03 0.19 0.19 


(2.95) (9.26) (8.62) 


Noras: Números en paréntesis son los t-estadísticos. RPCOM fue retirado del modelo de TCR bilateral debido a que tiene un 
signo contrario al teórico. La responsabilidad externa neta también se vuelve significativa con el signo negativo y la elasticidad 
esperados teóricamente de 0.06. El índice de apertura comercial, que no se incluyó en los datos trimestrales desde que Perú 
liberalizó su comercio exterior en 1991, también se incluye en la muestra anual (Ver Cuadros A-4 y A-4). 


3.4 ¿SE ENCUENTRA DESALINEADO EL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO? 


Si bien una estimación adecuada del tipo de cambio real de equilibrio requiere un análisis de regresión de 
panel de países similar a la evaluación del balance externo del FMI (Phillips y otros, 2014), la estimación 
de la relación de largo plazo entre el tipo de cambio real y sus fundamentos estadísticamente significativos 
se utiliza para estimar la trayectoria “significativa” del tipo de cambio real de equilibrio. La idea es evaluar 
en qué medida el tipo de cambio real efectivo observado se alinea con la trayectoria del tipo de cambio real 
efectivo predicho por la relación de cointegración estimada (ecuación 11) y los valores de sus fundamentos 
estadísticamente significativos. En teoría, el tipo de cambio real efectivo de equilibrio es el valor del 
tipo de cambio real predicho por los valores “sostenibles” o de “estado estacionario” de sus fundamentos 
(Montiel, 2007). Por lo tanto, estos últimos se suavizan con el filtro Hodrick-Prescott (HP) para eliminar 
componentes cíclicos y estimar sus componentes sostenibles. 


El TCR observado, ajustado y de equilibrio se presentan en el Gráfico 4a junto con el desalineamiento 
estimado en el Gráfico 4b. Los valores estimados del tipo de cambio real siguen muy de cerca a sus valores 
observados, lo que indica un buen ajuste a los datos. 


Los resultados estimados muestran que, durante la última década, el tipo de cambio real efectivo de 
Perú parece haber estado en general alineado con sus fundamentos, a excepción de algunos breves períodos. 
En particular, el tipo de cambio real efectivo muestra: 


* Una sub-valuación de 2 por ciento en promedio entre los años 2004-2007. El TCR se depreció alrededor 
del 4 por ciento durante este período, mientras que el TCR de equilibrio se depreció alrededor del 2 por 


7 Los resultados de los datos anuales se obtienen siguiendo el procedimiento descrito anteriormente; es decir, realizar pruebas 
de cointegración con cambio de régimen utilizando la prueba de Gregory-Hansen y estimar la relación a largo plazo utilizando 
FMOLS no lineales (Cuadros A-3, A-4 y A-4). En este caso, la ruptura fue identificada como 1988/89. 
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GRÁFICO 4. El tipo de cambio real efectivo de equilibrio 


(a) Índices TCR actual y de equilibrio (b) Desalineamiento del TCR 
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ciento como el impacto de grandes reducciones en el consumo del gobierno (con relación a los Estados 
Unidos) más que compensó las mejoras en la productividad relativa (Cuadro 3 y Gráfico 5). 


* Un nivel consistente con el TCR de equilibrio en 2008. 


* Una sobre-valuación de 4 por ciento en promedio durante 2009-2013. Posiblemente debido a la afluencia 
masiva de capitales, que causó una apreciación significativa del TCR (14 por ciento), impulsada no sólo 
por los fundamentos del Perú, sino también por factores de empuje globales. Sin embargo, una gran parte 
del desalineamiento, que alcanzó su punto máximo en el primer trimestre de 2013 con un 8 por ciento, 
se corrigió en la segunda mitad de 2013, ya que el sol se depreció luego del anuncio de la reducción de 
la política monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Cuadro 3, p. 21, y Gráfico 5). 


Es importante tener en cuenta que esta evaluación no necesariamente tiene un valor normativo, ya que 
un TCR cercano a su nivel de equilibrio todavía puede reflejar distorsiones en los aspectos fundamentales 
(Phillips y otros, 2014). Una evaluación normativa del TCR de equilibrio requiere hacer juicios sobre la 
“adecuación” de los fundamentos desde una perspectiva de bienestar, que está más allá del alcance del 
presente estudio. 


4 OBSERVACIONES FINALES 


Este estudio realiza un análisis de cointegración para evaluar la hipótesis de moneda commodity para el 
sol e identificar los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio del Perú. La primera parte del 
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CUADRO 3. Tasa de cambio efectiva real de equilibrio actual y estimada 


Año Actual Equilibrio Desalineamiento 


2004 100.8 102.1 -1.3 
2005 100.0 101.4 -1.4 
2006 98.2 100.8 -2.6 
2007 96.5 100.2 -3.7 
2008 100.8 100.0 0.7 
2009 104.1 100.4 3 
2010 106.6 101.6 5.0 
2011 105.5 103.5 1,9 
2012 114.5 106.1 79 
2013 115.0 109.1 5.4 


GRÁFICO 5. Contribuciones fundamentales de cambios en el TCRE (Variación porcentual) 
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análisis empírico consiste en evaluar la hipótesis de “moneda commodity” para el sol. Los resultados 
muestran que el índice real de precios de las materias primas de exportación del Perú no tiene un impacto 
estadísticamente significativo sobre el tipo de cambio real efectivo, lo que sugiere que el sol no es una 
moneda commodity. Esto es paradójico para un país que depende en gran medida de los productos mineros 
para sus exportaciones. El trabajo muestra empíricamente que la repatriación de capitales y la intervención 
cambiaria del BCRP podría haber mitigado el impacto de los precios de las materias primas en el tipo de 
cambio real efectivo. 


La segunda parte del análisis identifica los principales determinantes del tipo de cambio real de 
equilibrio a partir de un grupo de variables que incluye el precio real de las materias primas, la productividad 
del Perú con relación a la de sus socios comerciales, el consumo público relativo al de sus socios comerciales 
y los pasivos externos netos. Los resultados muestran que sólo la productividad y el consumo del gobierno 
tienen relaciones estadísticamente significativas con el tipo de cambio real. 
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El tipo de cambio real efectivo de equilibrio se estima sobre la base de la relación de cointegración entre 
el tipo de cambio real efectivo y sus fundamentos estadísticamente significativos. Los resultados muestran 
que el tipo de cambio efectivo real de Perú está alineado con el nivel de equilibrio pronosticado por los 
valores “sostenibles” de sus determinantes. El TCR estuvo ligeramente sobrevaluado en los años posteriores 
a la crisis financiera mundial de 2008, lo cual no sorprende dado el aumento en las entradas de capital 
provocadas principalmente por una política monetaria acomodaticia en las economías avanzadas. Pero la 
reciente depreciación del tipo de cambio real, posterior al retiro del estímulo monetario no convencional 
de la Reserva Federal de los Estados Unidos en mayo de 2013, parece haber corregido gran parte de 
la sobrevaluación. Esto no implica necesariamente que todo esté bien con el nivel del tipo de cambio 
real desde una perspectiva de bienestar, ya que el tipo de cambio real de equilibrio en sí mismo podría 
ser el resultado de distorsiones en los fundamentos (niveles subóptimos de consumo del gobierno, por 
ejemplo). Realizar una evaluación normativa requiere determinar los niveles óptimos o de maximización 
del bienestar de los fundamentos, lo que está más allá del alcance de este trabajo. 


Los resultados del estudio sobre el tipo de cambio real de equilibrio deben interpretarse sólo como 
indicativos, ya que una evaluación adecuada del tipo de cambio requiere un análisis basado en datos de 
panel, en línea con el External Balance Assessment (EBA) del FML, para tratar los problemas técnicos 
asociados con el reducido tamaño de muestra y potenciales quiebres estructurales. 
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CUADRO A-1. Pruebas de raíz unitaria 


ADF t-estadístico 


DF-GLS t-estadístico 
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Constante Constante 

Variable Ninguno Constante y tendencia Constante y tendencia 
Tipo de cambio efectivo Nivel -0.24 -2.59 -2.44 -1.36 -1.71 
real Diferencias -7.51 -7.46 -7.53 -7.01 -7.58 
Tipo de cambio Nivel -0.20 -2.37 -1.70 -1.24 -1.37 
real bilateral Diferencias -6.93 -6.89 -6.96 -6.73 -7.01 
Índice de real precios Nivel 0.84 -0.73 -2.13 -0.41 -1.76 
commodities exportables Diferencias  -6.75 -6.80 -6.79 -6.84 -6.84 
O Nivel 0.57 -0.89 -2.54 -0.65 -1.87 
Diferencias -7.01 -7.02 -7.01 -7.06 -7.07 
Térmi deis bi Nivel 0.06 -1.78 -2.41 -1.78 -2.19 
os rencias» GOB -6.34 -6.29 -621 -6.24 
ón . Nivel -0.57 -0.93 -0.54 -0.91 -0.73 
a e Diferencias — -8.01 7.98 -7.99 -2.50 -6.19 
Consumo de gobierno Nivel -1.05 -2.44 -2.51 -0.48 -1.11 
relativo Diferencias  -15.08 -15.03 -17.08 -1.67 -3.46 
Pasivos externos netos” Nivel -0.95 -0.65 -1.44 0.53 -1,43 
Diferencias -6.97 -7.36 -7.32 -7.38 -7,.33 
Reservas internacionales? Nivel 2.50 -4.46 -4.35 0.94 -1.03 
netas Diferencias -6.34 -6.81 -7.14 -4.53 -5.60 
Nivel -0.58 -1.50 -2.38 -0.90 -2.51 

Edi Ne 24 b 
Reparacion de quina” Dieeolis: ¿lO 10 -12.10 -11.93 211/63 
Valores Críticos 

1% -2.59 -3.51 -4.07 -2.59 -3.63 
5% -1.95 -2.90 -3.46 -1.95 -3.07 
10% -1.61 -2.59 -3.16 -1.61 -2.78 


Noras: (1) La hipótesis nula es raíz unitaria en todos los casos. La hipótesis nula es aceptada para estadísticos £ mayores a 
los correspondientes valores críticos. (2) Todas las variables estan expresadas en logaritmos naturales. a Como porcentaje del 


comercio exterior total de bienes y servicios del período anterior. b Como porcentaje del PBI. 
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CUADRO A-2. Pruebas de Cointegración de Johansen entre el tipo de cambio real efectivo y todos los 
fundamentos 


(a) Cointegración entre LTCRE y LRPCOM 


Prueba Núm. de ecs. de Valor Estadístico Máx. estadístico Valor Probabilidad 
cointegración propio  de'Traza de valor propio crítico 
Traza Ninguno* 0.147 14.960 15.495 0.060 
B Alomucho 1 0.015 1.304 3.841 0.254 
Máximo valor Ninguno* 0.147 13.656 14.265 0.062 
propio Alomucho1 0.015 1.304 3.841 0.254 


NorAs: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999), (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 


(b) Cointegración entre LTCRE, LRPCOM, LGCN y LPRODM 


Prueba Núm. de ecs. de Valor Estadístico Máx. estadístico Valor Probabilidad 
cointegración propio  de'Traza de valor propio crítico 
Ninguno* 0.266 46.374 47.856 0.0684 
Traza A lo mucho 1 0.120 19.770 29.797 0.4385 
Alomucho2 0.071 8.750 15.495 0.3891 
A lo mucho 3 0.027 2.407 3.842 0.1208 
Ninguno* 0.266 26.064 27.584 0.066 
Máximo valor Alo mucho 1 0.120 11.020 21.132 0.645 
propio Alo mucho 2 0.071 6.342 14.265 0.570 
A lo mucho 3 0.027 2.407 3.841 0.121 


NorTas: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 


(c) Tests de restricciones de Cointegración 


Log-Verosimilitud Grados de 
Hipótesis Nula Restringida Estadístico LR Libertad  Prob. 
Coeficiente en LRPCOM es cero  650.3344 1.920112 1 0.1658 
Coeficiente en LPROD es cero**  649,2462 4.096616 1 0.0430 
Coeficiente en LGCN es cero***  645.7832 11.02264 1 0.0009 


NorTAas: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 
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(d) Cointegración entre LTCRE, LGCN y LPROD_M 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Traza) 


Valor 
N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadístico de Traza Crítico Prob. 
Ninguno*** 0.236197  37.57606 29.29707 0.0052 
A lo mucho 1 0.103207 — 14.40381 15.49471 0.0725 
A lo mucho 2** 0.056874  5.035806 3.841466 0.0248 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Valores Propios) 
Estadístico de Máximo Valor 


N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Crítico Prob. 

Ninguno** 0.236197  23.17225 21.13162 0.0255 
A lo mucho 1 0.103207 9.368004 14.2646 0.2568 
A lo mucho 2** 0.056874  5.035806 3.841466 0.0248 


Noras: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***_** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 


(e) Cointegración entre LTCRE, LPROFIT y LNIR 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Traza) 


Valor 
N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadístico de Traza Crítico Prob. 
Ninguno** 0.3317 54.1336 47.8561 0.0115 
A lo mucho 1 0.1118 20.2804 29.7971 0.4040 
A lo mucho 2 0.0752 10.3257 15.4947 0.2565 
A lo mucho 3* 0.0438 3.7582 3.8415 0.0525 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Valores Propios) 
Estadístico de Máximo Valor 


N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Crítico Prob. 

Ninguno*** 0.331698  33.85326 27.58434 0.0069 
A lo mucho 1 0.111755  9.954619 21.12162 0.7489 
A lo mucho 2 0.075207 6.567538 14.2646 0.5415 
A lo mucho 3* 0.043754  3.758178 3.841466 0.0525 


NorTAs: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 


(f) Cointegración entre LNIR y LRPCOM 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Traza) 


Valor 
N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadístico de Traza Crítico Prob. 
Ninguno*** 0.247573  24.18814 15.49471 0.0019 
A lo mucho 1 0.003496  0.294206 3.841466 0.5875 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Valores Propios) 
Estadístico de Máximo Valor 


N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Crítico Prob. 
Ninguno*** 0.247573  23.89393 14.2646 0.0011 
A lo mucho 1 0.003496  0.294206 3.841466 0.5875 


NorTAas: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 
nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 
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(g) Cointegración entre LPROFIT y LRPCOM 


Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Traza) 


Valor 

N* de CE(s) hipotéticos Autovalor Estadístico de Traza Crítico Prob. 
Ninguno** 0.155422  16.85422 15.49471 0.031 
A lo mucho 1 0.031229  2.665094 3.841466 0.1026 
Test de Rango de Cointegración Irrestricto (Valores Propios) 

Estadístico de Máximo Valor 
N? de CE(s) hipotéticos Autovalor Autovalor Crítico Prob. 
Ninguno* 0.155422  14.18913 14.2646 0.0514 
A lo mucho 1 0.031229  2.665094 3.841466 0.1026 


NorTas: (1) Los p-valores son extraídos de Haug, MacKinnon y Michellis (1999). (2) ***,** y * denotan rechazo de la hipótesis 


nula a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente. 


CUADRO A-3. Estimando Cointegración No-lineal usando el método FMOLS: muestra anual (1970-2013) 


(a) ÉTCRE y LRPCOM 
Valores críticos asintóticos 
Estadístico Año de cambio 1% 5% 10% 
ADF -4.70* 1987 5.47  -4,95 -4.68 
1% -4 75% 1987 5.47  -4,95 -4.68 
Zo -30.34 1987 -57.17 -47.04  -41.85 


(b) LTCRE y Todos sus Determinantes 


Valores críticos asintóticos 


Estadístico Año de cambio 1% 5% 10% 
ADF — -7.08*** 1988 -6.92  -6.41 -6.17 
Zi -6.24* 1989 -6.92 -6.41 -6.17 
Ls -30.34 1989 -90.35 -78.52  -75.56 


NoTas: Se evalua la hipótesis nula de “no cointegración”. En el Cuadro (b) los determinantes incluyen LRPCOM, LPROD, 
LGCN y LNFL. **%*, ** y * denotan rechazo de la hipótesis nula al 1, 5 y 10 por ciento de nivel de significancia, respectivamente. 
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GRÁFICO A-1. Tipo de cambio real efectivo y los fundamentos: 


TCRE e Índice de precios reales de materias primas TCRE y produtividad relativa 
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FUENTE: BCRP, Bureau of Economic Analysis, Haver, IFS, INS, WEO. 
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CUADRO A-4. Estimado de cointegración No-lineal usando el método FEMOLS: muestra anual (1970-2013) 


(a) LTCRE y LRPCOM 
LTCRE=a(1)*LRPCOM+a(2)*FLRPCOM*RS1987+a(3) 
Coeficiente * Coeficiente Error estándar Prob. 

a(1) -0.26 0.12 0.0349 
a(2) 0.27 0.02 0.0000 
a(3) 4.59 0.54 0.0000 


(b) LTCRE y todos los fundamentos 


LTCRE=b(1)*LRPCOM+b(2)*LRPCOM*RS1988 
+b(3)*LGCN+b(4)*LGCN*RS1988+b(5)*LPROD 
+b(6)*LPROD*RS1988+b(7)*LNFL 
+b(8)*TRADE_OPEN+b(9) 


Variable? Coeficiente Error estándar Prob. 


b(1) -0.16 0.01 0.000 
b(2) 0.19 0.00 0.000 
b(3) -0.44 0.03 0.000 
b(4) 0.63 0.04 0.000 
b(5) -0.76 0.04 0.000 
b(6) 0.95 0.04 0.000 
b(7) ? -0.06 0.01 0.000 
b(8y * 0.52 0.01 0.000 
b(9) 4.01 0.04 0.000 


(c) Coeficientes de test de restricciones de Wald 
Hipótesis nula Valor t-estadístico Probabilidad 


a(1)+a(2)=0 0.01 0.11 0.9100 
b(1)+b2)=0 0.03 2.95 0.0057 
b(3)+b(4)=0 0.19 9.26 0.0000 
b(5)+b(6)=0 0.19 8.62 0.0000 


| RS1987 se refiere a una dummy para un cambio de régimen en 1987, identificado por el test de Gregory-Hansen (Cuadro A-3) 

2 RS1988 se refiere a una dummy para un cambio de régimen en 1988, identificado por el test de Gregory-Hansen (Cuadro 
A-3). 

3 LNFL y TRADE_OPEN (dummy para apertura comercial) no muestra cambios en los signos de sus coeficientes cuando 
interactúan con RS 1988. 

4 TRADE_OPEN no fue incluido en el test de cointegración en el Cuadro A-3 del Apéndice debido a que el test Gregory-Hansen 
no permite mas de cuatro variables en el lado derecho y variables dummy. 
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Autor/es(año) Países Muestra Método Elasticidad de precio Definición de 
de commodities precio de commodities 
Chen y Rogoff (2003) Australia, Canada, Nueva Trimestral: Cointegración de Australia (0.4), Canada (0.4) y Precio real de 
Zelanda varios años series de tiempo Nueva Zelanda (0.6) commodities 
Cashin (2004) 58 países exportadores de Mensual: Cointegración de Mediana=0.4. TI no Precio real de 
commodities, incluyendo Perú 1980-2002 series de tiempo importantes para Perú commodities 
Ferreyra y Salas (2006) Perú Trimestral: Cointegración de 0.3 TI 
1980-2005 series de tiempo 
Montiel (2007) Argentina, Bolivia, Brasil, Anual: Cointegración de TI importantes sólo para “TI 
Chile, Paraguay y Uruguay 1969-2005 series de tiempo Argentina (1.7), Bolivia (0.6) 
y Uruguay (0.6) 
lossifov y Loukoianova (2007) Ghana Trimestral: Cointegración de 0.4 Precios reales de 
1984-2006 series de tiempo commodities 
Astorga (2012) Argentina, Brasil, Chile, Anual: Cointegración de Argentina (0.4), Brasil (0.2), TI 
Colombia, México, Venezuela 1900-2000 series de tiempo  Chile(0.1), Colombia (0.4), 
México (no significativo), 
Venezuela (0.1) 
Coudert et al (2011) 52 exportadores de Anual: Cointegración 0.4 Precios reales de 
commodities 1980-2007 en panel commodities 
Bodart, Candelon y Carpantier (2012) 42 países dependientes de Mensual: Cointegración 0.2 Precios reales de 
commodities 1980-2000 en panel commodities 
Ricci, Milesi-Ferretti y Lee (2013) 48 países emergentes e Anual: Cointegración Países avanzados (0.8) Precios reales de 
industrializados 1980-2004 en panel Mercados emergentes (0.5) commodities 
Phillips y otros (2014) 40 países avanzados y Anual: Panel con MCO 0.1 Precios reales de 
emergentes 1990-2010 (efectos fijos) commodities 
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El efecto de cambios tributarios sobre la actividad 
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narrativo 


ERICK LAHURA Y GIOVANA CASTILLO* 


Este trabajo estima el efecto que tienen los cambios tributarios sobre la actividad económica 
en Perú. Se utiliza el enfoque narrativo para construir una serie temporal de cambios 
tributarios exógenos, los cuales son identificados a partir de la revisión de los registros 
históricos asociados a las leyes que establecieron cambios tributarios. Los datos utilizados 
son trimestrales y cubren el período 1991-2015. Los resultados muestran que la elasticidad del 
PBI real respecto de la presión tributaria es aproximadamente —0, 11 en el mismo trimestre en 
que se produce el cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Además, ante un aumento 
de impuestos equivalente a 1 % del PBI, la presión tributaria se reduce contemporáneamente 
en 0,28 puntos porcentuales y alcanza una caída máxima de 0,49 puntos porcentuales luego 
de siete trimestres. Estos resultados implican que una reducción de impuestos puede tener un 
efecto positivo y transitorio sobre la actividad económica; sin embargo, dicho efecto no es 
suficiente para recuperar la recaudación que se sacrificaría inicialmente. Cabe señalar que 
estos resultados son de corto plazo y no toman en cuenta la reacción del gasto del gobierno 
ni el efecto final sobre el déficit público y la sostenibilidad fiscal. 


Palabras Clave : Impuestos, cambios tributarios, actividad económica, VAR. 
Clasificación JEL. : E23,E32,E62, H20, N16 


El gasto del gobierno y los impuestos son las dos principales herramientas de la política fiscal. Sin embargo, 
existen posiciones diferentes respecto a sus efectos sobre la actividad económica, especialmente en el caso 
de los impuestos. Teóricamente, una reducción de impuestos puede estimular una economía en el corto y 
largo plazo, pues una menor carga tributaria permite a los consumidores y empresarios contar con mayor 
liquidez para consumir e invertir. También es posible que tenga el efecto opuesto, al impulsar aumentos en 
la tasa de interés y una reducción de la confianza de los consumidores e inversionistas, tal como lo señalan 
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Romer y Romer (2010). A nivel empírico, la evidencia internacional reciente muestra que una reducción 
de impuestos tiene un efecto positivo sobre la actividad económica, (Blanchard y Perotti, 2002; Romer y 
Romer, 2010; Cloyne, 2013; Mertens y Ravn, 2014, entre otros). 


En el Perú, los cambios en las tasas de impuestos han sido aplicados con diversos propósitos, como 
por ejemplo fomentar la inversión y el crecimiento de largo plazo, reactivar la economía en el corto plazo, 
entre otros motivos. Recientemente, el gobierno peruano estableció la reducción progresiva del impuesto 
a la renta empresarial desde 30 Yo hasta 28 Y para los años 2015 y 2016, con el objetivo de reactivar la 
economía.! Sin embargo, en el año 2017 se revirtió esta medida y la tasa del impuesto a la renta para las 
empresas aumentó de 28 % a 29,5 Yo; en simultáneo, con el objetivo de fomentar el crecimiento de las 
micro y pequeña empresas, se estableció el denominado Régimen Mype Tributario (RMT), por el cual 
muchas empresas pasaron de pagar una tasa de impuesto a la renta de 29,5 Yo a pagar una tasa de 10 %. 
Durante este período, el crecimiento promedio del PBI fue 3, 3 Yo - menor que en años anteriores - mientras 
que la presión tributaria disminuyó continuamente hasta alcanzar un mínimo histórico de 13, 0 % en el año 
2017. En este contexto, la medición del efecto de los cambios tributarios sobre la actividad económica y 
la recaudación son relevantes para evaluar las decisiones de las autoridades fiscales. 


El objetivo de esta investigación es estimar el efecto de cambios tributarios sobre la actividad económica 
en Perú entre los años 1991 y 2015.? Siguiendo el enfoque narrativo propuesto por Romer y Romer (2010), 
se construye una serie de cambios tributarios exógenos los cuales son identificados a partir de la revisión de 
los registros históricos de todos los cambios tributarios establecidos por ley? entre los años 1991 y 2015, 
los cuales incluyen la ley promulgada, la exposición de motivos, los reportes de comisiones legislativas, 
los proyectos de ley, entre otros. Tomando como referencia los criterios propuestos por Romer y Romer 
(2010), un cambio tributario establecido por ley es considerado como exógeno si tiene como motivación 
enfrentar un déficit fiscal heredado o alcanzar un objetivo de largo plazo como aumentar la equidad, reducir 
el tamaño del gobierno, mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo, entre otras. 


La estimación del efecto de los cambios tributarios exógenos sobre la actividad económica se realiza a 
través de la estimación de modelos econométricos estándar de series temporales. Los resultados básicos se 
obtienen de la estimación de modelos univariados que incluyen como regresores el valor contemporáneo y 
valores rezagados de la serie de cambios tributarios exógenos y los rezagos de la tasa de crecimiento del PBI 
real. La robustez de los resultados básicos se analiza a través de la estimación de vectores autoregresivos 
que, adicionalmente, incluyen el gasto público real, los términos de intercambio y la recaudación tributaria. 


El principal resultado de la investigación es que un aumento de impuestos* tiene un efecto negativo y 
estadísticamente significativo sobre el PBI real, cuyo efecto máximo se alcanza luego de un año (o más) 
de ocurrido el cambio; además, la magnitud y la dinámica del efecto estimado son relativamente robustas 
a las especificaciones utilizadas. Específicamente, se obtiene que la elasticidad del PBI real respecto de 
la presión tributaria es aproximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce efectivamente el 
cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Por su parte, la recaudación tributaria (medida como 
porcentaje del PBI) se reduce en 0,28 puntos porcentuales contemporáneamente y alcanza una caída 


1 A fines del año 2014, el Congreso de la República del Perú aprobó un grupo de medidas tributarias que buscaban reactivar 
la economía y promover las inversiones, contenidas en la Ley No. 30296 que promueve la Reactivación de la Economía, 
cuya implementación empezó en enero del 2015. Entre las medidas más importantes destacaban la reducción progresiva del 
impuesto a la renta empresarial - de 30 % a 28 % para los años 2015 y 2016 - y la reestructuración de la escala progresiva del 
impuesto a la renta de personas naturales, que pasó de 3 a 5 tramos de ingresos. 

2 Si bien se cuenta con información completa hasta el 2018, se decidió no incluir las medidas tributarias del gobierno en curso. 

3 Hace referencia a los cambios de tasas que fueron aprobados por el Congreso de la República. 

4 Los resultados también pueden ser interpretados en términos de una reducción de impuestos, dado que se asumen efectos 
simétricos en los modelos utilizados. 
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máxima de 0,49 puntos porcentuales luego de 7 trimestres. Estos resultados implican que si bien una 
reducción de impuestos puede tener un efecto positivo sobre la actividad económica, dicho efecto no es 
suficiente para recuperar la recaudación que se sacrificaría inicialmente. 


Esta investigación se ubica dentro de la literatura empírica reciente que analiza los efectos de cambios 
tributarios sobre la actividad económica, impulsada por los trabajos seminales de Blanchard y Perotti (2002) 
y Romer y Romer (2010). Un componente central de esta literatura es la identificación y construcción 
de una serie temporal de cambios tributarios que sean exógenos,? definidos como aquellos que no están 
afectados por la situación actual de la economía o de su proyección de corto o mediano plazo.* Para tal 
fin, se han utilizado hasta tres enfoques alternativos en la literatura. El primero se basa en la construcción 
de una serie de cambios tributarios ajustada por movimientos asociados al ciclo económico (Andersen y 
Jordan, 1968; Giavazzi y Pagano, 1990; Alesina y Perotti, 1997); sin embargo, dicha serie podría estar 
correlacionada con otros factores que también afectan al producto (Romer y Romer, 2010). El segundo 
enfoque consiste en la identificación de choques tributarios a partir de los errores de modelos de vectores 
autorregresivos estructurales o SVAR (Blanchard y Perotti, 2002; Mountford y Uhlig, 2009; Mertens y 
Ravn, 2013, 2014). El tercero es el enfoque narrativo aplicado en esta investigación, el cual fue utilizado 
en el trabajo seminal de Romer y Romer (2010) y posteriormente por otros autores que han estudiado el 
caso de Estados Unidos (Mertens y Ravn, 2011; Favero y Giavazzi, 2011; Perotti, 2012; Jones y Olson, 
2014; Hussain, 2015) y el Reino Unido (Cloyne, 2013). 


Los resultados obtenidos en este trabajo son consistentes con los que existen en la literatura 
internacional. En términos de los efectos estimados, los resultados de la especificación muestran que 
luego de un incremento de impuestos equivalente a 1% del PBI nominal, el PBI real se reduce 
contemporáneamente entre 1,00% (elasticidad de —0, 14) y 0,74 % (elasticidad de —0, 11), y alcanza 
una caída máxima que fluctúa entre 2,01 % (elasticidad de —0,29) luego de cuatro trimestres y 1,55 % 
(elasticidad de —0, 22) luego de seis trimestres. 


Este trabajo contribuye en dos dimensiones a la literatura existente para el caso peruano. Por un lado, 
es la primera vez que se aplica el enfoque narrativo para estudiar temas de política fiscal en Perú. Trabajos 
previos como Mendoza y Melgarejo (2008) y Rossini y Otros (2012) aplican la metodología SVAR 
propuesta por Blanchard y Perotti (2002), mientras que Sánchez y Galindo (2013) aplican tanto el enfoque 
SVAR como modelos VAR no lineales (LSTVAR). Por otro lado, es la primera vez que se encuentra 
evidencia de que los cambios tributarios tienen un efecto dinámico y estadísticamente significativo sobre 
el PBI real. Mendoza y Melgarejo (2008) muestran que el impacto de un aumento de impuestos es pequeño 
y no significativo, excepto en un caso particular; Rossini y Otros (2012) encuentran que el multiplicador 
de ingresos corrientes (medidos como ingresos tributarios) tiene un efecto negativo pero no significativo 
sobre el producto; Sánchez y Galindo (2013), muestran que en períodos de bajo crecimiento una reducción 
de impuestos tiene un efecto pequeño y positivo en la economía, mientras que en épocas de alto crecimiento 
el impacto no es significativo. 


El resto del documento tiene la siguiente estructura. La sección 1 describe la evolución de la recaudación 
en el Perú, los cambios tributarios establecidos por ley y su relación con el PBI real. La descripción del 
enfoque narrativo y la identificación de los cambios tributarios exógenos a partir de dicho enfoque se 
desarrolla en la sección 2. La sección 3 describe la metodología empírica para estimar el impacto de 
cambios tributarios sobre el PBI real. La sección 4 presenta los resultados empíricos y en la sección 4.3 se 
realiza un análisis de robustez de los mismos. Finalmente, se presentan las conclusiones en la sección 5. 


3 Muchas preguntas de investigación económica son del tipo causales (causa-efecto). Para responder a dichas preguntas, se 
requiere que la variable causal sea exógena. 
$ Es decir, que no existe correlación entre los cambios tributarios y los valores contemporáneos y futuros del producto. 
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1. HECHOS PRINCIPALES 


En el Perú, la recaudación tributaria está compuesta por el monto de impuestos pagados por los 
contribuyentes al gobierno central neto de las devoluciones que reciben, y se mide a través de los Ingresos 
Tributarios del Gobierno Central (ITGC).” Los principales impuestos que conforman la recaudación 
son: el impuesto a los ingresos (el impuesto a la renta pagado por las personas jurídicas y personas 
naturales), el impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto selectivo al consumo (1SC), el impuesto a 
las importaciones (aranceles de aduanas y sobretasa arancelaria) y otros ingresos tributarios.*$ 


Un indicador típico de la capacidad contributiva de una economía es la “presión tributaria”, la cual se 
define como el ratio entre la recaudación tributaria y el PBI nominal. El Gráfico 1 muestra la evolución 
anual de la presión tributaria (expresada en porcentajes) y la tasa de crecimiento del PBI real (expresado 
en logaritmos) para el período 1991-2018.2. 


GRÁFICO 1. Crecimiento del PBI real y presión tributaria, 1991-2018 
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La presión tributaria ha registrado una trayectoria creciente entre los años 1991-2018 pasando de 
11,3% en 1991 a 14,1 % en el 2018. También se observa un comportamiento cíclico con picos en los 
años 1997, 2007 y 2014 (14,7 Y, 16,4 Yo y 16,6 To, respectivamente), '% y valles en los años 2002, 2009 
y 2017 (12,6 %, 14,4 % y 13,0 %, respectivamente). Además, se evidencia una relación lineal y positiva 


7 De acuerdo a la Guía Metodológica de la Nota Semanal publicada por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP, 2016), los 
Ingresos Tributarios del Gobierno Central incluyen la comisión de administración de la SUNAT (las tasas vigentes a partir del 
ejercicio 2008 son: 1,6 Y por tributos internos y 1,5 % por impuestos y aranceles a importaciones), la renta de aduanas (2 Yo 
de los impuestos externos) así como la comisión por manejo de tesorería del Banco de la Nación (0,25 Yo del total recaudado). 
Las devoluciones son el reintegro de tributos de acuerdo a las solicitudes de los contribuyentes aprobadas por la SUNAT. 

$ Estos ingresos incluyen los ingresos por fraccionamiento tributario, impuesto a las transacciones financieras (ITF), impuesto 
a los activos netos (ITAN), impuesto extraordinario de solidaridad (eliminado en 2004), impuesto al rodaje, régimen único 
simplificado (RUS), impuesto a los casinos y tragamonedas, multas, entre otros. 

2 Los datos de stas dos series fueron obtenidos de la base de datos del Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) 

10 La presión tributaria del año 2014 representó el segundo nivel más alto desde 1980 cuando la presión tributaria llegó a 18,6 %. 
Sin embargo, aproximadamente 0,7 puntos porcentuales en el año 2014 fueron consecuencia de pagos extraordinarios de 
impuestos, por la venta de dos empresas importantes. 
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entre la presión tributaria y la tasa de crecimiento del PBI real, aunque medianamente fuerte dado que 
el coeficiente de correlación entre estas variables es r = 0,42. Esta correlación evidencia que ambas 
variables han evolucionado en promedio en el mismo sentido; sin embargo, no permite establecer ningún 
tipo de relación causal. Por ello, para establecer si la recaudación tiene algún efecto causal sobre la tasa 
de crecimiento del PBI real, es importante identificar el componente exógeno de la recaudación (es decir, 
aquel que no responde a cambios en la actividad económica) y evaluar si este tiene algún impacto sobre la 
tasa de crecimiento del PBI real. 


Los cambios tributarios establecidos por ley que afectan a los principales impuestos son los candidatos 
naturales para identificar el componente exógeno de la recaudación. El Cuadro 1 muestra la estructura 
tributaria de la recaudación por quinquenios. Se observa que dicha estructura cambió luego del quinquenio 
1986-1990 como consecuencia de la reforma tributaria de inicios de 1991, la cual estableció la vigencia 
de pocos impuestos simples con carácter permanente que facilitaran el cumplimiento tributario y la 
administración tributaria. Así, a partir de 1991 el régimen tributario redujo su dependencia del impuesto 
al patrimonio y a las exportaciones y se concentró en el impuesto general a las ventas (IGV), el impuesto 
a la renta, y el impuesto selectivo al consumo (ISC). 


CUADRO 1. Estructura de los ingresos tributarios del Gobierno Central 
(Porcentaje del PBI) 


Período 


1986-90 1991-95 1996-00 2001-05 2006-10 2011-15 2016-18 


Ingresos tributarios 10,8 12,8 14,0 13,4 15,7 16,1 13,5 
Impuestos a los ingresos 2,0 2,1 3,4 3,7 6,4 6,8 5,5 
Impuestos al patrimonio 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Impuestos a las exportaciones 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Impuestos a las importaciones 1,9 1,6 1,7 1,3 0,6 0,3 0,2 
Impuesto general a las ventas (IGV) 2,1 4,9 6,7 6,9 8,2 8,6 8,0 
- Interno 1,4 2,8 3,9 4,1 4,5 4,9 4,7 
- Importaciones 0,7 22 2,9 2,8 3,7 3,8 3,3 
Impuesto selectivo al consumo (ISC) 3,8 3,1 2,1 2,0 1,2 1,0 0,9 
- Combustibles 2,1 1,9 1,2 1,4 0,6 0,4 0,4 
- Otros 17 1,2 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 
Otros ingresos tributarios 1,1 1,1 1,1 1,0 1,2 1,4 1,3 


Devoluciones -0,8 -0,3 -1,1 -1,6 -1,9 -2,0 -2,4 


Fuente: Banco Central de Reserva del Perú 


La reforma tributaria enfatizó la mejora de la recaudación del IGV, la cual aumentó en casi 133 Yo entre 
los quinquenio 1986-1990 y 1991-1995, pasando de 2,1 Y a 4,9 Y del PBI, manteniendo una trayectoria 
creciente hasta alcanzar una recaudación de 8,6 % en el último quinquenio. El segundo impuesto más 
importante ha sido el impuesto a la renta, el cual registró un aumento de 66 Y durante el quinquenio 1996- 
2000 y de 72 o durante el quinquenio 2006-2010, alcanzando una recaudación promedio de 6,8 % en el 
quinquenio 2011-2015. Por el contrario, la recaudación del ISC ha mostrado una trayectoria decreciente, 
pasando de 3,1% en el quinquenio 1991-1995 a 1,0% en el quinquenio 2011-2015. En conjunto, el 
IGV y el impuesto a la renta han sido las principales fuentes de recaudación tributaria, pasando de una 
participación de 53,3 % en la recaudación bruta (antes de devoluciones) en el quinquenio 1991-1995 a 
una participación de 85,4 Yo en el quinquenio 2011-2015 y de 84,7 entre los años 2016 y 2018. El Cuadro 
2 muestra la distribución de los principales cambios tributarios establecidos por ley desde 1991 hasta el 
año 2015: 12 corresponden al Impuesto a la Renta (IR) e Impuesto a los Dividendos (ID), 7 al IGV y 5 al 
impuesto patrimonial (IP). 


Como se puede observar, durante la reforma de 1991 y 1992, se promulgaron 6 cambios tributarios 
relacionados al IGV, impuesto a la renta e impuesto al patrimonio. A partir del año 1993, los principales 
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CUADRO 2. Número de cambios tributarios establecidos por ley: Impuesto a la renta (IR) y a los dividendos 
(ID), IGV e impuesto al patrimonio (IP). 


Año IReID IGV IP Total 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 
2007 
2008 
2009 
2010 
2011 
2012 
2013 
2014 
2015 
2016 
2017 
2018 
Total 
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cambios tributarios correspondieron al impuesto a la renta (y al patrimonio, hasta que desapareció en 
1994). En el caso del IGV, solamente se promulgaron dos cambios tributarios en los años 2003 y 2011. El 
Anexo B de Lahura y Castillo (2016) contiene el detalle de los cambios tributarios ocurridos entre 1991 y 
2015. 


El Gráfico 2 ilustra la trayectoria del número de cambios tributarios establecidos por ley (incremento 
o reducción de las tasas de impuestos) junto con la de la presión tributaria (panel superior) y la tasa de 
crecimiento del PBI real (panel inferior). 


Entre los años 1990 y 1992, se producen diferentes cambios tributarios: el incremento de la tasa de 
IGV hasta 18 Yo; la reducción de la tasa de impuesto a la renta empresarial hasta 30 %, la reducción de la 
tasa de impuestos a los dividendos y distribución de utilidades hasta 10 Yo; el establecimiento de 5 tramos 
de la renta neta imponible de personas naturales con tasas aplicables de 6 %, 10%, 20 %, 30% y 37 Vo; la 
eliminación de los impuestos a las exportaciones y de la contribución extraordinaria sobre el patrimonio 
personal. Entre 1993 y 1994, período de recuperación económica, se producen cambios en las normas 
tributarias como la reducción a 2 los tramos de la renta neta imponible de personas naturales con tasas 
aplicables de 15 % y 30%, la derogación de la contribución al patrimonio empresarial y la inafectación 
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GRÁFICO 2. Evolución de la presión tributaria ( %), crecimiento del PBI real ( %) y número de cambios 
tributarios establecidos por ley 
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de impuestos a los dividendos. Durante este período, la presión tributaria mostró una tendencia creciente, 
pasando de 11,3 % a 13,5 %. 


Entre 1994 y 1998 se registró una tendencia decreciente de la tasa de crecimiento del PBI real 
(interrumpido por una mejora registrada en el año 1996), período durante el cual disminuyen los precios 
internacionales de los principales bienes de exportación, se reduce la demanda interna y la economía se ve 
afectada por el fenómeno del Niño. Durante estos años, no se registraron cambios tributarios importantes. 
Durante este período, la presión tributaria siguió mostrando una tendencia creciente hasta alcanzar un pico 
de 14,7 % en 1997, para luego desacelerarse a partir del año 1998. 


Entre los años 1999 y 2008, se registra una tendencia creciente en la tasa de crecimiento del PBI real. 
Los principales cambios tributarios ocurrieron entre los años 2001 y 2004: se incrementó la tasa del IGV 
de 18% a 19%o, se establecieron 3 tramos de la renta neta imponible de personas naturales con tasas 
aplicables de 15 %, 21 Y y 30 Yo y se implementó la tasa de 4,1 % sobre los dividendos y cualquier otra 
forma de distribución de utilidades. A pesar de estos cambios tributarios, la economía siguió creciendo 
hasta el año 2008. Por su parte, la presión tributaria luego de alcanzar un valle de 12,6 Y en el año 2002 
registró una tendencia creciente hasta alcanzar picos históricos de 16,4 Yo en los años 2007 y 2008. 


En el año 2009, se produce una fuerte caída de la tasa de crecimiento del PBI real (pasó de 9,1 o 
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a 1,0%) y de la presión tributaria (pasó de 16,4 W% a 14,4 %), como consecuencia de la crisis financiera 
internacional. La economía peruana volvió a crecer en el año 2010 a una tasa de 8,5 Yo; sin embargo, la 
tasa de crecimiento del PBI real registró una desaceleración hasta el año 2016. Por su parte, la presión 
tributaria mostró una tendencia creciente hasta el año 2014 alcanzando un pico histórico de 16,6 Y y luego 
registró una tendencia decreciente hasta el año 2017 alcanzando un mínimo de 13,0%. 


Durante este período, se realizaron los siguientes cambios tributarios: la reducción de la tasa de IGV 
a 18 %, la modificación del diseño del impuesto a la renta aplicable a las personas naturales al pasar de un 
sistema global a un sistema cedular y el paquete de medidas tributarias del 2015 para reactivar la economía. 
En este último caso, se modificaron los tramos y tasas del IR de personas naturales, estableciéndose 5 
tramos con tasas de 8 Y, 14 %, 17 VW, 20 9 y 30 Yo y para los años 2015 y 2016; se incrementó la tasa de IR 
a los dividendos a 6,8 Yo y se redujo la tasa de IR empresarial a 28 %. En el año 2017 entraron en vigencia 
dos cambios normativos que afectaron la recaudación del impuesto a la renta de las empresas. Por un lado, 
la tasa del impuesto a la renta para las empresas aumentó de 28 % a 29,5 Yo, revirtiéndose así la reducción 
de dicho impuesto vigente desde el año 2015, y se redujo la tasa de impuesto a los dividendos de 6,8 Vo 
a 5,0 7. Por otro lado, con el objetivo de fomentar el crecimiento de las micro y pequeña empresas, se 
estableció el denominado Régimen Mype Tributario (RM), por el cual muchas empresas que debieron 
una tasa de impuesto a la renta de 29,5 % pasaron a pagar solo 10 %o, lo cual contribuyó a que la presión 
tributaria registrara un nivel de 13,0 Yo, su nivel más bajo en los últimos 15 años. 


A partir de este breve recuento de la evolución de la economía, la presión tributaria y los cambios 
tributarios establecidos por ley, se puede inferir que estas variables han coexistido, aunque en sentidos 
diferentes. Por un lado, se observa que la presión tributaria y el crecimiento del PBI real están positivamente 
correlacionados (r = 0,59); mientras que el número de cambios tributarios (sin importar el signo) está 
correlacionado positivamente con la presión tributaria (r = 0, 57) y negativamente con el crecimiento del 
PBI real (r = —0, 22). Sin embargo, la correlación de los cambios tributarios con el crecimiento del PBI real 
es mayor en magnitud cuando se considera el número de cambios tributarios que implicaron un aumento 
de tasas (r = —0,29) que cuando se consideran aquellos que implicaron disminuciones (r = 0,02). Si 
todos los cambios tributarios establecidos por ley fuesen exógenos, esto implicaría que solo los aumentos 
de tasas afectan al crecimiento del PBI real y en sentido opuesto. 


2. ANÁLISIS NARRATIVO 


2.1. NECESIDAD DE CAMBIOS TRIBUTARIOS EXÓGENOS. 


La estimación del efecto causal de los cambios tributarios sobre la actividad económica requiere 
que la serie de cambios tributarios utilizada incorpore sólo cambios exógenos; es decir, aquellos que no 
dependan de ningún factor que afecte la situación actual de la actividad económica o su proyección de 
corto o mediano plazo. De no ser así, el estimado que se obtenga será sesgado e inconsistente. 


Para ilustrar este resultado, y siguiendo a Romer y Romer (2010), considérese el siguiente modelo 
de regresión que relaciona la tasa de crecimiento del PBI real, AY,, y la serie de cambios tributarios 
establecidos por ley, AR :!! 


AY, = fB1 + BAR, + us (1) 


donde u; = 4: +... + Um, incluye todos aquellos factores u;, que afectan la tasa de crecimiento del 


1 Para simplificar el análisis no se incluyen los rezagos de las variables. 
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PBI real, como por ejemplo la política monetaria, el gasto del gobierno, las expectativas de inflación, 
entre otros. Si se cumple el supuesto de exogeneidad E(u,|R,) = O, el cual implica que Cov(AR,, u¿) = 0, 
entonces el estimador de mínimos cuadrados ordinarios $, sería un estimador insesgado y consistente del 
efecto causal de cambios tributarios sobre el crecimiento del PBI real, Pz. Para que esto sea cierto, se 
requiere asumir que AR solo depende de decisiones exógenas de política v];,..., Vn,: 


n 


AR; = 2, Vit (Q) 


i=1 


donde cada v;, no está correlacionado con ningún u;,. Sin embargo, es razonable pensar que este supuesto 
no se cumple pues es muy probable que AR también dependa de los mismos factores u;, que afectan al 
producto: 


n m 
AR; = y Vis + de Qi (3) 
i=1 


i=1 


En este caso, a pesar que ningún v;, está correlacionado con ningún u;,, es evidente que Cov(AR,, u;) + 0: 


n m m 
Cov[AR,, u;] = Cov y Vis + e Qi Uit, y Ut 
i=1 i=1 i=1 
m m m m 
= Cov Y Vip Mis + Cov y Uiglip Y Us 
i=1 i=1 i=1 i=1 
m m 


i=1 i=1 


y por ende , $62 sería un estimador sesgado e inconsistente del parámetro 2 de la ecuación (1). Sin 
embargo, es posible re-escribir el modelo y encontrar una especificación que permita obtener un estimador 
insesgado y consistente de 62. Para ello, se combinan las ecuaciones (1) y (3) y se agrupan los términos 
comunes: 


n m m 


AY, = 61 + B2 y) Vir + |82 PS Q ¡Us + >, Uis 
i=1 i=1 


al 
AY, = B1 + P2ARgE,; + w; (4) 


donde w;, = [8 Dic ii + Ds 0] es el término de error, ARg, = );;_, V¡, representa los cambios 
tributarios exógenos y E(w,[|ARg¿) = Cov(ARg;, w¿) = 0, De esta forma, el estimador mínimos cuadrados 
ordinarios 6, será un estimador insesgado y consistente de 8, de la ecuación (4). Dado este resultado, la 
estimación del efecto causal de cambios tributarios sobre el crecimiento del PBI real requiere identificar 
y cuantificar los cambios tributarios exógenos, ARg;.!? 


12 Si bien el estimador será insesgado y consistente, no necesariamente será eficiente debido a la omisión de otras variables 
relevantes. Por ello, la estimación de este modelo incluirá variables de control. 
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2.2. IDENTIFICACIÓN DE CAMBIOS TRIBUTARIOS EXÓGENOS. 


El enfoque narrativo permite identificar cambios tributarios exógenos a partir de la revisión y análisis 
de los registros históricos o “narrativos” de los cambios tributarios establecidos por ley. Los registros 
narrativos revisados incluyen la versión final de la ley, la exposición de motivos, los reportes de las 
comisiones legislativas, los proyectos de ley y las Memorias Anuales del Banco Central de Reserva del 
Perú. En este trabajo se analizarán los principales cambios tributarios establecidos por ley entre los años 
1991 y 2015. 13 


Siguiendo a Romer y Romer (2010), los cambios tributarios se clasifican en cuatro grupos en función a 
diferentes motivaciones: (i) compensar cambios en el gasto público, (ii) compensar otros factores diferentes 
al gasto y que podrían afectar al producto en el futuro cercano, (iii) enfrentar un déficit fiscal heredado, y (iv) 
alcanzar un objetivo de largo plazo, como por ejemplo aumentar la equidad, reducir el tamaño del gobierno 
o mejorar la tasa de crecimiento de largo plazo. Los cambios tributarios clasificados como (iii) o (iv) se 
definen como cambios tributarios exógenos debido a que son cambios motivados por decisiones pasadas, 
razones filosóficas o creencias sobre la equidad. El Cuadro 3 muestra el número de cambios tributarios 
exógenos y endógenos identificados entre los años 1991 y 2015 usando la clasificación propuesta. 


CUADRO 3. Clasificación de los cambios tributarios establecidos por ley en exógenos y endógenos 


Exógenos Endógenos 
Año IGV IReID IP Total | IGV IReID IP Total 
1991 1 1 0 2 0 0 1 1 
192 0 1 1 2 1 0 0 1 
1993 0 0 1 1 0 0 0 0 
194 0 1 1 2 0 0 0 0 
1995 0 0 0 0 0 0 0 0 
1996 0 0 0 0 0 0 0 0 
197 0 0 0 0 0 0 0 0 
1988 0 0 0 0 0 0 0 0 
199 0 0 0 0 0 0 0 0 
2000 0 0 0 0 0 0 0 0 
2001 0 0 0 0 0 1 0 1 
2002 0 1 0 1 0 0 0 0 
2003 0 1 0 1 1 0 0 1 
2004 0 1 0 1 0 0 0 0 
2005 0 0 0 0 0 0 0 0 
2006 0 0 0 0 0 0 0 0 
2007 0 0 0 0 0 0 0 0 
2008 0 0 0 0 0 0 0 0 
2009 0 1 0 1 0 0 0 0 
2010 0 0 0 0 0 0 0 0 
2011 0 0 0 0 1 0 0 1 
2012 0 0 0 0 0 0 0 0 
2013 0 1 0 1 0 0 0 0 
2014 0 0 0 0 0 0 0 0 
2015 0 0 0 0 0 1 0 1 
Total 1 8 3 12 3 2 1 6 


Del total de cambios tributarios establecidos por ley, se identificaron 12 como exógenos y 6 como 
endógenos. Además, de todos los cambios tributarios exógenos solo uno corresponde al IGV y los demás 
a los otros impuestos directos considerados. El análisis detallado de las motivaciones de cada uno de los 
cambios tributarios y su clasificación como exógeno y endógeno se presenta en el Anexo C de Lahura y 
Castillo (2016). 


13 Solo se analizan cambios tributarios de gobiernos pasados. 
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Luego de identificar los cambios tributarios, se cuantificó el efecto de cada uno de ellos sobre la 
recaudación y se construyeron tres series temporales trimestrales (expresadas como porcentajes del PBI 
nominal trimestral) que incluyen los diferentes tipos de cambios tributarios: (i) REL, que incluye todos 
los cambios tributarios establecidos por ley (endógenos y exógenos); (ii) REX, que incluye sólo cambios 
exógenos; y (iii) REN, que solo incluye cambios tributarios endógenos.!* Los paneles (a) y (b) del Gráfico 


2.3. INDICADORES DE CAMBIOS TRIBUTARIOS 


3 comparan la serie REL con las series REX y REN, respectivamente. 


GRÁFICO 3. Comparación de la serie de cambios tributarios establecidos por ley (REL), cambios 


tributarios exógenos (REX) y endógenos (REN). 


| KM] Cambios establecidos por ley EJ Cambios exógenos | 


(a) Cambios tributarios exógenos (REX) y establecidos por ley (REL) 


| KM Cambios establecidos por ley RS] Cambios endógenos | 


(b) Cambios tributarios endógenos (REN) y establecidos por ley (REL) 


El indicador REX registra 7 valores positivos, 3 negativos (dos de ellos se dieron el primer trimestre de 
1994) y varios ceros pues solo se consideran cambios tributarios establecidos por ley. El mayor incremento 


14 El detalle de la cuantificación del efecto de cada cambio tributario se puede revisar en el Anexo C de Lahura y Castillo (2016) 
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se registró en el primer trimestre del año 1992 (8,5 Yo del PBI trimestral) y la mayor caída en el primer 
trimestre del año 1994 (2,3 Y% del PBI trimestral). El monto promedio de cambios tributarios exógenos 
es cero y el desvío estándar 0,89 puntos porcentuales. Además, se observa que los cambios tributarios 
exógenos están concentrados entre los años 1991 y 1994, período que coincide con la reforma tributaria y 
la fundación de SUNAT, y entre los años 2001 y 2004. 


Un indicador macroeconómico estándar de cambios tributarios es la variación de los ingresos tributarios 
ajustados por el ciclo económico y expresada como porcentaje del PBI nominal (RAC). Este indicador 
representa aquellos ingresos que se hubieran registrado en ausencia de ciclos económicos; es decir, si 
el PBI se hubiera mantenido en su tendencia normal. La variación de los ingresos tributarios ajustados 
por el ciclo económico se ha obtenido a partir de la regresión de los ingresos tributarios reales contra el 
PBI real. El Gráfico 4 compara la serie RAC con la REX, a partir de la cual se observa que los cambios 
exógenos obtenidos a partir del enfoque narrativo no necesariamente coinciden con los obtenidos usando 
el indicador RAC. 


GRÁFICO 4. Comparación de las series de cambios tributarios exógenos (REX) y los ajustados por ciclo 
económico (RAC). 


| EY] Cambios exógenos —— Cambios con ajuste cíclico 


3. METODOLOGÍA 


La estimación del efecto de cambios tributarios sobre el nivel de actividad real se basa en la estimación 
de tres modelos básicos, como lo hacen Romer y Romer (2010). El primer modelo, denominado Modelo 
1, está descrito por una ecuación de regresión donde la tasa de crecimiento del producto depende de los 
valores contemporáneo y rezagados de la serie de cambios tributarios exógenos: 


AY, = Bi + EL¿ARF 0; + pu (5) 


donde Y, es el logaritmo del PBI real y AR? representa la serie de cambios tributarios exógenos (REX). 
Si la serie REX solo incluye cambios exógenos, entonces se satisface el supuesto de exogeneidad y, por 
ende, la estimación del Modelo 1 por mínimos cuadrados ordinarios proporcionará estimados insesgados 
y consistentes del impacto “forma reducida” de cambios en el nivel de impuestos sobre el PBI real. El 
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Modelo 2 es una extensión del Modelo 1 e incluye los rezagos de la tasa de crecimiento del producto: 


AY, = Br + E2gARÍ 0; + Ez AR ¡Yi + ur (6) 
La especificación del Modelo 2 permite controlar por otros factores que pueden afectar la tasa de 
crecimiento del PBI real, tales como la propia dinámica histórica del PBI real, la omisión de factores 
autocorrelacionados que afectan al PBI real y otras motivaciones para realizar cambios tributarios que 
estén relacionadas con el desempeño pasado del PBI real. La tercera especificación es un modelo de 
vectores autorregresivos (VAR) de dos variables, el cual permite tratar como variables endógenas a la tasa 
de crecimiento del PBI real y a los cambios tributarios exógenos (REX): 


AT, =C1 +90 0DAT-1+...+ On (PAT 1 +0 (D)Y-1 +... 


.FOp(p)Y-L + ars 
(M3) 


Y, =02+ 021 (DAT, +... + Bal(p)AT,-1 + 62 (1D)Y-1 +... 
+ Oo (PL + Er 


donde los errores €AT./ Y Ey, SON procesos ruido blanco, es decir: e¡, — (0, eE) y Coví€¡r €is) = 0, 
para todo ¿ = AT, Y; sin embargo, es posible que los errores entre ecuaciones estén correlacionados: 
Cov(e;s, Ej1) + O. El orden de las variables en la especificación del VAR es AT,, Y,, el cual permite utilizar 
la descomposición de Cholesky para identificar choques exógenos de cambios tributarios; en este contexto, 
el orden de las variables equivale a asumir que las sorpresas en el PBI real no tiene efectos contemporáneos 
sobre AT; y, por lo tanto, que los errores de la primera ecuación del VAR, ear ,, representan los choques 
exógenos de cambios tributarios. A partir del VAR es posible obtener las funciones impulso-respuesta 
(RP), para lo cual se re-escribe el VAR en función de los errores: 


AT, = 1 + Y11(0)€a7: + Yi2(0) Ey: + Y11(l)ear¡1 + Yo (l)eyr1 +. c* 


(7) 
Y, = po + Y1(0)ear: + Ya l0)ey, + War (l) ear ir + YWorll)ey 1 ++: 
o, de forma más compacta: 
AT, = p1 + EU) Enri + EU 2 (DE 1 
(8) 


Y, = mM +2 2 (Dear ii + E 22 (Der ri 


de donde la respuesta del PBI real ante un impulso exógeno en la serie de cambios tributarios está dada 
por: 


221 (EAT mi 


La robustez de los resultados obtenidos de las tres especificaciones (Modelos 1, 2 y 3) se analiza 
en dos dimensiones. Primero, se re-estiman los modelos básicos utilizando tres indicadores alternativos 
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de cambios tributarios: cambios tributarios establecidos por ley, cambios tributarios ajustados por ciclo 
económico y cambios en la recaudación observada. Segundo, se estiman extensiones del modelo VAR 
incluyendo variables como el gasto público real, los términos de intercambio (en logaritmos) y la presión 
tributaria. 


4. RESULTADOS 


4.1. RESULTADOS DE LOS MODELOS BASE 


Los Paneles (a) y (b) del Gráfico 5 muestran la respuesta dinámica del PBI real ante un aumento de 
impuestos equivalente a 1 Y% del PBI nominal (es decir, un aumento de un punto porcentual en la presión 
tributaria), obtenidas a partir de la estimación de los Modelos 1 y 2, respectivamente. !5 


GRÁFICO 5. Efecto estimado de un aumento exógeno de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real 


TRIMESTRES 


(a) Modelo 1 


TRIMESTRES 


(b) Modelo 2 


En ambos casos, la línea continua representa la desviación de la trayectoria del PBI real respecto de 
su nivel normal (en logaritmos), mientras que las líneas punteadas representan las bandas de confianza 


15 La estimación de ambos modelos se realizó incluyendo hasta 6 rezagos de cada regresor, lo cual permite obtener residuos sin 


autocorrelación. La muestra empieza el cuarto trimestre de 1991 porque en esa fecha se produce el primer cambio tributario 
exógeno que formó parte de la reforma tributaria que empezó en febrero de 1991. 
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de una amplitud equivalente a una desviación estándar. Los resultados del Modelo 1 muestran que el 
PBI real disminuye 1 % (+ = —2, 16) el mismo trimestre en el que ocurre el cambio tributario y continua 
disminuyendo durante los trimestres posteriores, siendo el efecto máximo una caída de 2,01 % (+ = —2, 04) 
luego de cuatro trimestres. En otras palabras, un aumento de impuestos tendría efectos negativos y 
persistentes sobre el PBI real. 


Si se estima el Modelo 2, el cual incluye como regresores los rezagos de la tasa de crecimiento del 
PBI real, el PBI disminuye 0,78 Yo (1 = —1, 62) contemporáneamente y su efecto máximo es una caída de 
2,01 % luego de cuatro trimestres, como se observa en el Panel (b). Dado que la inclusión de los rezagos 
de la tasa de crecimiento del PBI real no cambian de forma significativa la respuesta dinámica del PBI real 
respecto del caso anterior, es razonable afirmar que la serie de cambios tributarios construida a partir del 
enfoque narrativo puede ser considerada exógena, pues esta no está relacionada a la dinámica normal de 
la economía. 


El Gráfico 6 muestra las funciones impulso respuesta (FIRs) obtenidas a partir de la estimación del 
Modelo 3 representado por un VAR de dos variables.!? Las FIRs describen la respuesta del PBI real y de 
la serie de cambios tributarios ante una innovación en la serie de cambios tributarios exógenos equivalente 
a 1 por ciento del PBI nominal (1 punto porcentual de presión tributaria) y una innovación de 1 por ciento 
en el PBI real. 


GRÁFICO 6. VAR con cambios tributarios y PBI real: respuesta dinámica ante choques unitarios. 


TRIMESTRES TRIMESTRES 


(a) Resp. de Impuestos a Impuestos (b) Resp. de Impuestos a PBI real 


TRIMESTRES TRIMESTRES 


(c) Resp. de PBI real a Impuestos (d) Resp. de PBI real a PBI real 


El Panel (c) permite confirmar que ante una innovación en la serie de cambios tributarios exógenos 


16 Al igual que en la estimación de los Modelos 1 y 2, todos los modelos VAR estimados en este trabajo incluyen 6 rezagos de 
todas las variables involucradas. Además de generar residuos sin autocorrelación, esta especificación de los rezagos permite 
hacer comparables los resultados de los diferentes modelos estimados. 
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el PBI real disminuye: el efecto contemporáneo es de 0,83 Y y luego de cuatro trimestres disminuye 
1,92 %.!”. Otro resultado importante es que la serie de cambios tributarios exógenos no reacciona ante una 
innovación en el PBI real (con excepción de una caída de 0,06 Y luego de 5 trimestres), lo cual también 
sugiere que los cambios tributarios identificados a partir del enfoque narrativo son exógenos al no depender 
de la dinámica pasada del PBI real. Este resultado se confirma estadísticamente, pues la hipótesis nula de 
que el PBI real no causa en el sentido de Granger a la serie de cambios tributarios no se puede rechazar al 
10 % (prob = 0, 12). 


Los Paneles (a) y (d) del Gráfico 6 muestran la respuesta dinámica de la serie de cambios tributarios 
y del PBI real, respectivamente, ante innovaciones en sus propias trayectorias. El panel (a) muestra que 
luego de la innovación en la serie de cambios tributarios exógenos, dicha serie retorna a su nivel normal, 
mientras que el PBI real aumenta permanentemente ante una innovación positiva en el PBI real. 


4.2. ANÁLISIS DE ROBUSTEZ: INDICADORES ALTERNATIVOS 


Una forma de analizar la robustez de los resultados obtenidos con los Modelos 1, 2 y 3 es re- 
estimándolos utilizando indicadores alternativos de cambios tributarios. El Gráfico 7 muestra la respuesta 
dinámica del PBI real ante una innovación en la serie temporal REL, la cual incluye cambios tributarios 
identificados como exógenos y endógenos; en todos los casos, se confirma el efecto negativo de un aumento 
de impuestos sobre el PBI real. 


GRÁFICO 7. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI sobre el PBI real, usando 
cambios tributarios establecidos por ley 


TRIMESTRES TRIMESTRES 


(a) Sin controles (b) Con rezagos del PBI real 


1 


e O 


TRIMESTRES 


(c) VAR: cambios tributarios y PBI real 


17 En este caso el PBI real continua disminuyendo, registrando una caída de 2,62 Yo (+ = 1,61) en el trimestre 23. A partir del 
trimestre 24, la disminución deja de ser estadísticamente significativa 
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En particular, el Panel (a) del Gráfico 7 muestra que si se utiliza el Modelo 1, un incremento de 
impuestos equivalente a 1% del PBI tiene un efecto negativo e inmediato en el PBI real de 0,5% 
(t = —1,47) y alcanza una caída máxima de 1,27 Yo (+ = —1,68) luego de cuatro trimestres. Los Paneles 
(b) y (c) muestran los resultados obtenidos con los Modelos 2 y 3, respectivamente. En ambos casos, los 
resultados son cualitativamente similares: se encuentra evidencia de un efecto impacto negativo (-0,48 Yo 
y t = —1,39 para el Modelo 2, -1,31 % y £ = —1,89 para el Modelo 3) y la caída máxima ocurre luego de 
cuatro trimestres (1.37 Y y £ = —1,50 para el Modelo 2, -1,94 Y y £ = —2,19 para el Modelo 3). 


Dado que la identificación de cambios tributarios exógenos depende fundamentalmente de las razones 
oficiales contenidas en los diferentes registros analizados, es probable que algunos de los cambios 
identificados como “exógenos” sean en realidad “endógenos”, o viceversa. Sin embargo, los resultados del 
Gráfico 7 confirman que un aumento de impuestos establecido por ley (que contiene cambios “exógenos” 
y “endógenos”) tienen un efecto negativo sobre la actividad económica, sin importar que sean “exógenos” 
o “endógenos”.!% Además, se encuentra que el impacto estimado es menor en comparación al caso que 
utiliza la serie de cambios tributarios exógenos, lo cual es consistente con el hecho de que la serie de 
cambios tributarios establecidos por ley (REL) podría contener algún cambio endógeno. 


El efecto negativo que tiene un aumento de impuestos sobre el PBI real desaparece cuando se utilizan 
medidas alternativas de cambios tributarios. El Gráfico 8 muestra los resultados que se obtienen cuando 
los cambios tributarios se miden a través de dos indicadores alternativos: (i) cambios tributarios ajustados 
por ciclo económico (RAC), y (ii) cambios en la recaudación observada o efectiva (RE). 


GRÁFICO $. Respuesta del PBI real ante un aumento de impuestos de 1 % del PBI: ingresos tributarios 
ajustados por el ciclo económico (RAC) y efectivos (RE) 


TRIMESTRES TRIMESTRES TRIMESTRES 


(a) RAC. Modelo 1. (b) RAC. Modelo 2. (c) RAC. Modelo 3. 


TRIMESTRES TRIMESTRES TRIMESTRES 


(d) RE. Modelo 1. (e) RE. Modelo 2 (f) RE. Modelo 3. 


Los Paneles (a) y (b) muestran que si se utiliza la serie temporal RAC, un aumento de impuestos tiene 
un efecto positivo y persistente con los Modelos 1 y 2, respectivamente, mientras que en el Panel (c) se 


18 Este resultado es consistente con la posición de algunos expertos en tributación, quienes consideran que todos los cambios 
tributarios establecidos por ley serían “exógenos”. 
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observa que con el Modelo 3 el efecto es positivo pero desaparece luego de seis trimestres. Estos resultados 
son similares a los que se obtienen utilizando RE como medida de cambios tributarios. Como se observa 
en los Paneles (d) y (e), un aumento de impuestos tiene un efecto positivo y duradero con los Modelos 1 
y 2, respectivamente; por su parte, el Panel (f) muestra que el efecto es nulo con el Modelo 3. El efecto 
positivo que se obtiene con las medidas alternativas de cambios tributarios es consistente con el hecho que 
dichas series estarían respondiendo endógenamente a cambios en la dinámica del PBI real. 


4.3. ANÁLISIS DE ROBUSTEZ: VARIABLES DE CONTROL ADICIONALES 


Otra forma de analizar la robustez de los resultados obtenidos es incorporando variables de control a los 
modelos estimados. Por ello, se estimaron diferentes extensiones del modelo VAR (Modelo 3) incorporando 
variables relevantes para la economía peruana y que podrían afectar la trayectoria de los cambios tributarios 
y la recaudación. Las variables consideradas fueron el gasto público real (en logaritmos), los términos de 
intercambio (en logaritmos) y la presión tributaria (ingresos tribuatrios como porcentaje del PBI nominal). 


La primera extensión del Modelo 3 es un VAR que incluye como variable de control el gasto público, 
el cual denominaremos Modelo 4. Esta extensión del Modelo 3 permite cubrir aquellos casos en los que la 
motivación de los cambios tributarios estuvo asociada al gasto público pero esta no se hizo explícita en los 
registros narrativos. El Panel (a) del Gráfico 9 muestra los resultados del Modelo 4: un aumento impositivo 
de 1 Y del PBI reduce contemporáneamente el PBI real en 0,75 Yo (+ = —1,70) y luego de cuatro trimestres 
disminuye 0,88 W% (1 = —0,83), siendo esta la máxima cada. De esta manera, el Modelo 4 confirma el 
efecto negativo de los impuestos sobre el PBI real, aunque en este caso sólo el efecto contemporáneo es 
estadísticamente significativo. 


La segunda extensión del Modelo 3 es un VAR que incluye como variables de control al gasto público 
y los términos de intercambio, el cual denominaremos Modelo 5. Al ser la economía peruana pequeña y 
abierta al comercio internacional, los términos de intercambio juegan un papel importante en la dinámica 
del PBT real. Al igual que en el caso del gasto público, la inclusión de los términos de intercambio permiten 
capturar la posibilidad de que algún cambio tributario haya sido motivado por la dinámica de los precios 
internacionales y que, sin embargo, no se haya hecho explícito en los registros narrativos. Como se observa 
en el Panel (b) del Gráfico 9, un aumento impositivo de 1 Y del PBI reduce contemporáneamente el PBI 
real en 0,82 % (+ = —1,97) y luego de seis trimestres disminuye 1,47 Y (+ = —1,30), siendo esta la máxima 
caída. Nuevamente, se confirma el efecto negativo de los impuestos sobre el PBI real. 


La tercera extensión del Modelo 3 es un VAR que, además del gasto público y los términos de 
intercambio, incluye como variable de control la recaudación efectiva (ingresos tributarios como porcentaje 
del PBI nominal), el cual denominaremos Modelo 5. La inclusión de la recaudación efectiva permite tomar 
en cuenta la posible interacción entre los cambios tributarios y la evolución de la recaudación. El Panel 
(c) del Gráfico 9 muestra que el PBI real disminuye en 0,74 Yo (t = —1,73) contemporáneamente y alcanza 
una caída máxima de 1,55% (+ = —1,67) luego de seis trimestres. En comparación a los resultados 
obtenidos con los Modelos 1 y 2, se observa que la magnitud del efecto contemporáneo es menor en 
0,26 puntos porcentuales mientras que el efecto máximo se reduce en 0,46 puntos porcentuales. Como se 
puede observar en el Cuadro A-1 del Anexo A de Lahura y Castillo (2016), el efecto estimado es menor 
al promedio obtenido a nivel internacional. 


La estimación del Modelo 6, además, permite cuantificar el impacto que tiene un aumento exógeno 
de impuestos equivalente a 1 % del PBI sobre la presión tributaria. Como se observa en el Gráfico 10, la 
presión tributaria disminuye -0,28 puntos porcentuales contemporáneamente y alcanza una caída máxima 
de 0,49 puntos porcentuales luego de siete trimestres. Este resultado muestra que un aumento (reducción) 
de impuestos reduce (aumenta) la recaudación menos que proporcionalmente. 
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GRÁFICO 9. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI sobre el PBI real, usando 
variables adicionales en el VAR 
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(a) Modelo 4: cambios tributarios, PBI real y gasto público 
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(b)Modelo 3: cambios tributarios, PBI real, gasto público y términos de intercambio 
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(c) Modelo 6: cambios tributarios, PBI real, gasto público, términos de intercambio y presión tributaria 


Si se reemplaza a la serie REX por la serie de cambios tributarios establecidos por ley (REL), los 
resultados son similares. Como se observa en el Cuadro 4, el efecto de un aumento de impuestos de 1 % 
del PBI sobre el PBI real y sobre la presión tributaria son relativamente menores cuando se usa la serie 
REL. En particular, el PBI real se reduce contemporáneamente entre 0, 50 Y% (Modelo 1) y 0,28 Y (Modelo 
6), y alcanza una caída máxima que se ubica entre 1,27 Y% (Modelo 1 y 1,29 % (Modelo 6). 


El Cuadro 5 muestra los resultados del Cuadro 4 en términos de la elasticidad del PBI real respecto 
de la presión tributaria, £ppIrR. PT, y respecto de la recaudación real, £pp]R. RR. Se observa que todas las 
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GRÁFICO 10. Efecto estimado de un aumento de impuestos de 1% del PBI sobre la presión tributaria: 
Modelo 6. 
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CUADRO 4. Efectos de un aumento de impuestos de 1 % del PBI sobre el PBI real y la presión tributaria, 
usando cambios tributarios exógenos (REX) y cambios tributarios establecidos por ley (REL) 


Efecto Efecto máximo 
Contemporáneo Estimado Trimestre 


Efecto sobre el PBI real 
Modelo 1 
- REX -1.00 -2.01 4 
- REL -0.50 -1.27 4 
Modelo 2 
- REX -0.78 -2.01 4 
- REL -0.48 -1.37 4 
Modelo 3: 
- REX -0.83 -2.62 23 
- REL -1.31 -1,94 4 
Modelo 4: 
- REX -0.75 -0.88 4 
- REL -0,45 -0.57 4 
Modelo 5: 
- REX -0.82 -1.47 6 
- REL -0.49 -1.17 6 
Modelo 6: 
- REX -0.74 -1.55 6 
- REL -0.28 -1.29 6 
Efecto sobre la presión tributaria 
Modelo 6: 
- REX -0.28 -0,49 7 
- REL -0.10 -0.37 7 


Nota: Todos los efectos contemporáneos son significativos, excepto el efecto 
contemporáneo sobre la recaudación cuando se usa REL. Además, todos los efectos 
máximos estimados son significativos, excepto el efecto sobre el PBI real para el 
Modelo 4 (VAR con 3 variables que incluye el gasto público) cuando se usa REX 
o REL. 


elasticidades estimadas son menores a 1, tanto para el caso de cambios tributarios exógenos como para el de 
cambios tributarios establecidos por ley. En particular, para el Modelo 6, si se usan los cambios tributarios 
exógenos la elasticidad contemporánea del PBI real respecto de la presión tributaria es £pg7g pr =-—0, 11 
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mientras que luego de 6 trimestres dicha elasticidad es £pg/rpY = 0, 22; si se usan los cambios tributarios 
establecidos por ley, dichas elasticidades serían £pg1r.pT = 0,04 y epgrr. pr = 0, 19, respectivamente. 


CUADRO 5. Elasticidad del PBI real respecto de la presión tributaria y la recaudación real, usando 
cambios tributarios exógenos (REX) y cambios tributarios establecidos por ley (REL) 


Efecto contemporáneo Efecto máximo 
EPBIRPT  E€PBIRRR  EPBIRPT E€PBIRRR Trimestre 


Modelo 1 

- REX -0.14 -0.17 -0.29 -0.41 4 
- REL -0.07 -0.08 -0.18 -0.22 4 
Modelo 2 

- REX -0.11 -0.13 -0.29 -0.41 4 
- REL -0.07 -0.07 -0.20 -0.25 4 
Modelo 3: 

- REX -0.12 -0.14 -0.38 -0.61 23 
- REL -0.19 -0.23 -0.28 -0,39 4 
Modelo 4: 

- REX -0.11 -0.12 -0.13 -0.15 4 
- REL -0.06 -0.07 -0.08 -0.09 4 
Modelo 5: 

- REX -0.12 -0.13 -0.21 -0.27 6 
- REL -0.07 -0.08 -0.17 -0.20 6 
Modelo 6:) 

- REX -0.11 -0.12 -0.22 -0.29 6 
- REL -0.04 -0.04 -0.19 -0,23 6 


Nota: Todos los efectos contemporáneos son significativos, excepto el efecto 
contemporáneo sobre la recaudación cuando se usa REL. Además, todos los efectos 
máximos estimados son significativos, excepto el efecto sobre el PBI real para el 
Modelo 4 (VAR con 3 variables que incluye el gasto público) cuando se usa REX 
o REL. 


Dados los resultados obtenidos a partir del enfoque narrativo, es importante enfatizar dos temas. 
Primero, si bien los resultados muestran que los cambios tributarios tienen efectos estadísticamente 
significativos sobre el PBI real, no es posible afirmar que dichos efectos sean mayores o menores a los 
que se obtendrían a partir de cambios equivalentes en el gasto del gobierno. Para ello, sería necesario 
identificar choques de gasto del gobierno a partir del mismo modelo empírico y utilizando una serie de 
cambios exógenos en el gasto del gobierno construida a partir del enfoque narrativo, lo cual no se hace en 
esta investigación pero que podría ser motivo de una investigación futura. 


Finalmente, dado que los cambios tributarios exógenos identificados a partir del enfoque narrativo 
corresponden al impuesto a la renta de empresas y personas, se puede concluir que una reducción en 
el impuesto a la renta tiene efectos positivos sobre el nivel de actividad y la recaudación; sin embargo, 
el aumento de la recaudación como consecuencia de un mayor nivel de actividad económica es menos 
que proporcional respecto a la reducción de impuestos inicial. Sin embargo, este resultado debería ser 
confirmado analizando por separado cambios tributarios exógenos por tipo de tributo. 


5. CONCLUSIONES 


El objetivo de este trabajo de investigación fue estimar el efecto de cambios tributarios sobre la 
actividad económica en Perú utilizando la información de los últimos 25 años. Para ello, se utilizó el 
enfoque narrativo propuesto por Romer y Romer (2010), el cual se basa en la construcción de una serie 
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temporal de cambios tributarios exógenos identificados a partir de la revisión de los registros históricos 
asociados a todas las leyes establecieron cambios tributarios (la ley promulgada, la exposición de motivos, 
los reportes de comisiones legislativas, los proyectos de ley, entre otros). 


El principal resultado de la investigación es que un aumento de impuestos tiene un efecto negativo y 
estadísticamente significativo sobre el PBI real; además, la dinámica del efecto estimado es relativamente 
robusta a los diferentes modelos utilizados. Específicamente, se encuentra que la elasticidad del PBI real 
respecto de la presión tributaria es aproximadamente —0, 11 el mismo trimestre en que se produce el 
cambio tributario y —0, 22 luego de seis trimestres. Además, ante un aumento de impuestos equivalente a 
1 % del PBI, la presión tributaria se reduce contemporáneamente en 0,28 puntos porcentuales y alcanza 
una caída máxima de 0, 49 puntos porcentuales luego de siete trimestres. Estos resultados implican que 
una reducción de impuestos puede tener un efecto positivo sobre la actividad económica; sin embargo, 
dicho efecto no es suficiente para recuperar la recaudación que se sacrificaría inicialmente. Cabe señalar 
que estos resultados son de corto plazo y no toman en cuenta la reacción del gasto del gobierno ni el 
resultado final del déficit fiscal. 


Esta investigación es la primera que aplica el enfoque narrativo al estudio del efecto de los cambios 
tributarios para el caso de Perú y, por ende, contribuye a impulsar la investigación tanto en temas tributarios 
como en el uso del enfoque narrativo. Naturalmente, este trabajo deja varias preguntas abiertas las cuales 
pueden ser motivo de investigaciones futuras. Entre las posibles extensiones que se derivan de este trabajo 
figuran el análisis del efecto de cambios tributarios por tipo de impuesto, diferenciando choques anticipados 
y no anticipados, y considerando la posibilidad de efectos no lineales de los cambios tributarios sobre 
el producto. Además, sería interesante aplicar el enfoque narrativo para construir una serie temporal de 
cambios exógenos en el gasto del gobierno, pues de esta manera se podría comparar la potencia relativa 
del gasto del gobierno como instrumento de política fiscal respecto a los cambios tributarios, un debate 
que sigue abierto en la macroeconomía. 
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Índice de precios de inmuebles: Un enfoque 
hedónico 


FERNANDO MUNDACA Y ELMER SÁNCHEZ* 


Se estima un índice de precios de departamentos para Lima Metropolitana utilizando la 
metodología de precios hedónicos. Para este propósito se utilizan tres variantes de la 
metodología (método de variables binarias de tiempo, método de características y método de 
imputación). Los índices calculados por estos tres métodos presentan resultados similares. 
Se muestra, además, que no ha habido una gran variación de las características de los 
departamentos ni de las valoraciones de estas características. Las características con mayor 
valoración de los compradores son el número de cocheras y el número de baños. Finalmente, 
se encuentra similitud de los índices calculados en base a regresiones hedónicas y el índice 
de medianas calculado y publicado actualmente por el BCRP. 


Palabras Clave : Regresiones hedónicas, índice de precios de inmuebles. 
Clasificación JEL.  : E37,E44, E52. 


La última crisis financiera internacional se inició con un desequilibrio en el mercado inmobiliario en 
Estados Unidos acompañado por un “boom” de créditos hipotecarios que se evidenció en el aumento 
muy acelerado de precios de inmuebles. Tal crecimiento no estuvo acorde con los fundamentos de ese 
mercado. Este fenómeno se registró en otras economías avanzadas, como España en Europa. A raíz de 
esto, se evidenció la importancia de vigilar el comportamiento del mercado de activos reales para poder 
identificar, de manera anticipada, cualquier comportamiento atípico, para lo cual se necesita indicadores 
de los fundamentos o determinantes de demanda y de oferta de inmuebles, así como índices de precios de 
éstos. 


En Perú, el Banco Central de Reserva (BCRP) publica trimestralmente un índice de precios de 
departamentos de Lima Metropolitana desde 1998. De acuerdo a este índice, Perú tuvo un crecimiento 
acelerado de precios de departamentos desde finales de 2007 hasta mediados de 2014. Luego, los precios 
inmobiliarios entraron en una fase de moderación. 


Ese aumento de precios dinamizó la actividad constructora que junto con factores de demanda 
(estabilidad política y económica, programas estatales de apoyo al acceso al mercado inmobiliario 
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a personas de bajos recursos, déficit habitacional) y otros factores de oferta (acceso de bancos a 
financiamiento internacional, abaratamiento de este financiamiento) desarrollaron el mercado inmobiliario 
en Lima. Es por eso que es necesaria que la medición de los precios inmobiliarios sea la más precisa y 
confiable posible a fin de tener indicadores de alerta temprana de cualquier evolución del mercado 
inmobiliario lejano a sus fundamentos. 


En este documento se plantea la creación de un Índice de Precios de Inmuebles para Lima Metropolitana, 
utilizando tres variantes de la metodología de precios hedónicos como parte de una agenda de investigación 
que tiene como objetivo la generación de indicadores de fundamentos del mercado inmobiliario de Lima 
y a nivel nacional. Este método permite la construcción de un índice de precios que aisle o controle los 
cambios de precios inducidos de cambios de las características de los inmuebles. 


De acuerdo con Hill y Mesler (2008), una de las características principales de los índices de precios 
es que permiten comparar en periodos sucesivos los precios de una misma canasta de bienes y/o servicios 
representativos. Esto se ve reflejado en los diferentes índices de precios de la economía (al consumidor, 
mayoristas, entre otros), los cuales se basan en método de modelos emparejados. Este tipo de índices 
escoge un grupo de bienes y servicios específicos, y les hace seguimiento a sus precios de transacción cada 
periodo. La razón detrás de esto es lograr recoger las variaciones en el precio que no sean identificados 
con cambios cualitativos de los bienes. 


Sin embargo, esto no es posible para el caso de inmuebles, primero, ya que un inmueble en particular 
no se transa necesariamente todos los periodos. En ese sentido, se limitaría a construir un índice utilizando 
información escasa de propiedades heterogéneas, la cual estaría afecta a cambios cualitativos. Segundo, 
dependiendo de la configuración institucional de las transacciones de inmuebles en cada país, las fuentes de 
información suelen ser fuentes secundarias, no recogidas con la rigurosidad metodológica de un instituto de 
estadística. Esto añade una complicación adicional a la elaboración de un índice de precios de inmuebles. 


Para la elaboración de un índice de precios de inmuebles, la literatura (Hill, 2011; EuroStat, 2013; 
Silver, 2016) recoge principalmente tres metodologías. El primer método consiste en recoger las medianas 
de los precios inmobiliarios; esta metodología es muy común ya que tiene un menor requerimiento de 
información y es fácil de computar. El principal problema es que este índice no captura la diferencia en 
la calidad de los inmuebles, un requerimiento básico para cualquier índice de precios. Para tratar este 
problema se suele estratificar la muestra por zonas o por localización; según Hill (2011), si bien esto 
reduce los cambios de precios explicados por variación de las características o de la calidad del bien, no 
lo aísla por completo ya que en tal caso, se controla parcialmente por una sola característica. El índice 
publicado actualmente por el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) corresponde a esta categoría. 


La segunda metodología, ampliamente usada en países como Estados Unidos, Reino Unido y Australia, 
corresponde a la de ventas repetidas, que consiste en registrar el cambio en el precio del mismo inmueble 
en dos periodos de tiempo distintos. Si bien este tipo de índice sí aísla las variaciones de precios de los 
cambios de características y de calidad del inmueble, desperdicia una gran cantidad de información, ya 
que es necesario que un mismo bien se vuelva a transar para obtener una variación; además, según lo 
indican Hill (2011) y Silver (2016), es posible que en la segunda transacción, el inmueble no tenga las 
mismas características, pues este puede ser modificado. A pesar de esto, este índice es el más parecido a 
los índices de precios convencionales, mencionados anteriormente. 


La tercera metodología consiste en el uso de precios hedónicos y tiene la ventaja que corrige los 
posibles problemas de las dos metodologías mencionadas anteriormente. Muchos estudios señalan que 
Court (1939) fue el pionero en aplicar este método para el análisis de precios. Este enfoque usa el término 
hedónico pues analiza la demanda de los atributos individuales de algún bien que generan utilidad. 
Esta metodología, popularizada posteriormente por Griliches (1961), reconoce que el precio de un bien, 
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de un inmueble, por ejemplo, está compuesto de distintas características que no pueden ser separadas 
monetariamente. De acuerdo a esto, el precio de un inmueble p;, puede expresarse como una función de 
diversas características z jig: 


Pit = 8i(Z1it> Z2ito Z3:t » - -) (1) 


De acuerdo con Coulson (2008), esta regresión es una ecuación que representa, de forma reducida, 
la interacción de la oferta y la demanda. Dentro de esta metodología se reconocen tres variantes en la 
literatura: Time Dummies Method, Characteristics Method e Imputation Method, expuestas en EuroStat 
(013), Hill 011) y Silver (2016), y que serán presentadas en detalle posteriormente. 


Lo que resta del documento está estructurado de la siguiente manera: En la sección 1 se describe la 
base de datos y variables usadas en las regresiones. En la sección 2 se presenta la metodología y en la 3 
los resultados. Finalmente, la sección 4 muestra algunas conclusiones y recomendaciones. 


1 DESCRIPCIÓN DE BASE DE DATOS Y VARIABLES 


El BCRP recopila información sobre precios de inmuebles en Lima Metropolitana desde 1998. Se comenzó 
obteniendo información de precios de venta de los distritos que contaban con un mercado más dinámico 
a través de anuncios publicitarios en los periódicos. Estos distritos son La Molina, Miraflores, San Borja, 
San Isidro y Surco. A partir de fines de 2007, se amplió la recolección de información incluyendo el resto 
de distritos, haciéndose énfasis en los distritos de Jesús María, Lince, Magdalena, Pueblo Libre y San 
Miguel. Actualmente, el BCRP recopila la información de precios y características de los inmuebles desde 
las páginas web. 


La información es recabada de manera semanal y se registra el precio, área, ubicación, número de 
cuartos, número de baños, piso en que se ubica, antigijedad, si cuenta o no con cochera y si tiene vista al 
exterior de cada inmueble. La fuente de esta información, como se mencionó, son los anuncios publicitarios, 
en un comienzo, en periódicos como El Comercio y Correo. El procedimiento implicaba llamar a cada 
anunciante para confirmar los datos de las características del inmueble. Sin embargo, recientemente 
se cambió a fuentes en páginas web como Urbania (que pertenece a El Comercio) y Adondevivir. El 
procedimiento es ahora más simple ya que toda la información concerniente al inmueble se encuentra 
disponible en la web, lo que permite recoger un mayor número de anuncios de manera más eficiente. 


El tipo de muestreo es aleatorio simple y estratificado a través de un cuota fija de anuncios por distrito. 
Se hace énfasis en los diez distritos más dinámicos, los cuales fueron mencionados anteriormente. Los 
primeros cinco distritos conforman el “Sector Alto” y a los otros cinco distritos se les llama “Sector Medio”. 
El número de anuncios tomado trimestralmente para precio de venta de departamentos es alrededor de 
90 en cada distrito del “Sector Alto” y entre 50 y 70 para cada distrito del “Sector Medio”. Tomando en 
cuenta que esta es la información a ser utilizada para las regresiones más adelante, se cuenta con más de 
700 observaciones por trimestre. 


Debido a la mayor disponibilidad de información, el índice publicado actualmente para Lima 
Metropolitana solo incluye los precios de venta de departamentos de los diez distritos de los sectores 
“Alto” y “Medio”. Este índice, publicado trimestralmente, pondera geométricamente las medianas de los 
precios de los 10 distritos. Las ponderaciones utilizadas actualmente provienen del censo de construcción 
de nuevas edificaciones realizada por la Cámara Peruana de Construcción (Capeco). 
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En el panel (a) del Gráfico 1 se muestra el índice de precios de departamentos ponderado de 10 distritos, 
el cual publica actualmente el BCRP. En el panel (b) se observa el índice de precios del Sector Alto, el 
cual se publica desde 1998 y que solo incluye cinco distritos. En los años que coinciden, ambos índices 
tienen comportamientos similares. Se observa un “boom” del precio de departamentos desde finales de 
2007 hasta mediados de 2014. 


GrárIcCO 1. Índice de precios por metro cuadrado publicado por el BCRP (en dólares corrientes, base 
2008-1=100) 
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(a) 10 distritos (b) Sector Alto 


NOTA: Para el gráfico del panel (a) se obtiene del promedio ponderado del precio por metro cuadrado mediano de 10 distritos. 


Para construir un índice que sea comparable a este y obtener resultados más robustos, se utilizará 
la información para estos 10 distritos en las estimaciones, para las cuales se cuenta con más de 30 mil 
observaciones. Asimismo, con este mismo propósito, se mantienen las ponderaciones de Capeco a la hora 
de construir los nuevos índices. 


En todas las estimaciones del documento, la variable dependiente es el precio total del inmueble 
(como suele utilizarse en las regresiones hedónicas) y se incluyen estas características: área en metros 
cuadrados, número de dormitorios, número de baños, número de cocheras, el piso en el que se encuentra 
el departamento y la antigiiedad. 


En el Cuadro 1 (p. 59) se muestra la evolución de las características que van a ser usadas como 
regresores más adelante. Se observa que la mayor parte de las características, área, número de dormitorios, 
número de baños y piso, tiene poca variabilidad en los 10 años de muestra. Para las otras dos características 
se observa un incremento sostenido con el tiempo. 


Por su lado, el aumento de la antigúedad promedio podría corresponderse con la ralentización del 
mercado inmobiliario durante este periodo. Esta poca dinámica se presenta también al observar la evolución 
de las características promedio por distrito (Ver Anexo A) (p. 70) y será parte importante de la explicación 
de los resultados finales. 


2 METODOLOGÍA 


En este documento se utiliza la metodología de precios hedónicos, el cual regresiona el precio de un 
producto (en este caso inmueble) contra un vector de características. Este método se utiliza principalmente 
con dos objetivos. El primer objetivo es obtener estimados de la disposición a pagar por las características 
en el lado derecho de la ecuación hedónica (valuación de atributos del inmueble). El segundo objetivo, 
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CUADRO 1. Características promedio de los 10 distritos 


2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


Superficie 114 121 120 110 125 118 117 112 121 123 
Dormitorios 2,7 2,1 2 2,1 2,8 2,1 2,8 2,8 2,9 2,8 


Baños 2,3 24 22 22 23 23 22 23 24 24 
Cocheras 08 0,9 0,8 0,6 10 0,59 1,0 1,0 1,0 1,0 
Piso 34 3,7 40 40 45 41 42 39 3,7 3,8 
Antigúedad 5,7 2 il 7,2 90 106 8,7 10,2 9,6 10,3 


como lo indica Hill (2011), es la construcción de un índice de precios que controle las variaciones de 
precios derivados de cambios de las características. Se hará énfasis en el segundo objetivo, el cual es 
motivo de este documento. 


2.1 REGRESIONES HEDÓNICAS 


Antes de construir el índice, es importante conocer la valoración de cada característica y de la ubicación 
del inmueble sobre el precio de venta del departamento. Para este propósito en una regresión general se 
utilizan como regresores las características del departamento y dummies indicando el distrito en el que se 
ubica el inmueble. 


Los resultados de las regresiones hedónicas son sensibles a la forma funcional empleada. A pesar 
de esto, la teoría económica no indica qué forma funcional es superior; sin embargo, la forma semi- 
logarítimica es la más usada por los generadores de índices de precios y académicos debido a que permite 
cierta curvatura en los efectos de los regresores sobre el precio. Es por esto que en este documento se usa 
esta forma funcional. 


Bajo una especificación semi-logarítimica, el exponencial de los coeficientes asociados a las 
características pueden ser interpretados como el cambio porcentual que ocasionaría en el precio del 
departamento un aumento de una unidad de esa característica. En el caso de las dummies de los distritos, 
el exponencial de cada coeficiente asociado se interpreta como el cambio porcentual en el precio del 
inmueble con respecto al distrito utilizado como base. Para este propósito se estima la siguiente regresión 
hedónica básica para el periodo 2008-2016 y para cada año: 


K 10 
np?" = Info + 7 Ze MBr + Y, yiD? y e (2) 
k=1 d=1 


donde: 
i: es el identificador de cada departamento. 
k: es el identificador de cada característica. 
d: es el identificador de cada distrito. 
Impr": es el logaritmo del precio de venta del departamento ¡. Se consideran las observaciones desde el 
periodo O hasta el periodo 7. 
e es la característica k del departamento ¡. Se consideran las observaciones desde el periodo O hasta el 
periodo 7. 
Br: es el coeficiente estimado para la característica k. 
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D1: es la variable binaria de distrito. Captura todas las características diferentes a z propias de cada distrito 
d. 

y?: es el coeficiente de la de la variable binaria del distrito d. 

é¡: es el error de estimación. 


Si bien son necesarias para conocer la valoración de cada distrito, es importante mencionar que las 
dummies de distritos no son la mejor forma de modelar la ubicación de los inmuebles. Normalmente, 
la ubicación interactúa con las otras características, no necesariamente de manera uniforme, por lo que 
se estarían teniendo coeficiente sesgados. Por ejemplo, como se puede observar en el Anexo A, los 
distritos del Sector Alto tienen, en promedio, una mayor superficie que los distritos del Sector Medio; sin 
embargo, el número de dormitorios no es tan distinto. Dado que esta interacción no es igual para cada 
característica y para cada distrito, una solución sencilla consiste en estratificar la muestra por distrito. 
De esta manera, la dinámica de los coeficientes estará delimitada para cada distrito. Por ende, de aquí en 
adelante, cada estimación se realizará a nivel distrital, para ser luego agregado con los ponderadores de 
Capeco, mencionados anteriormente. Los resultados de estas regresiones se presentan en los cuadros 2 y 
3 (p. 65). 


A continuación se describen los tres métodos de construcción de índices hedónicos. 


2.2 MÉTODO DE VARIABLES BINARIAS DE TIEMPO 


El primer método para ajustar los precios de inmuebles es el Time Dummies Method o método de 
dummies de tiempo. La metodología utiliza dummies de tiempo para capturar directamente la variación 
de los precios, limpiando el efecto de las características sobre el precio. Para la construcción del índice 
empleando dummies de tiempo se utiliza la siguiente regresión hedónica, la cual será estimada para cada 
distrito: 


K T 
Inpo" = Info + 2 ze inBr + yn 9D' + €; (3) 
k=l 1=1 


donde: 

i: es el identificador de cada departamento. 

k: es el identificador de cada característica. 

inpo": es el logaritmo del precio de venta del departamento ¡. Se consideran las observaciones desde el 
periodo O hasta el periodo 7. 

o es la característica k del departamento ¡. Se consideran las observaciones desde el periodo O hasta el 
periodo 7. 

Bx: es el coeficiente estimado para la característica k. 

D': es la dummy de tiempo, que captura todas las características diferentes a z propias del periodo ?. 

0: es el coeficiente de la dummy del periodo t. 

e¡: es el error de estimación. 


Los coeficientes de las dummies de tiempo, trimestres en este caso, obtenidos de esta regresión se 
utilizan para generar el índice de precios ajustado por características. Este índice se obtiene exponenciando 
cada coeficiente. De esta manera, cada coeficiente del vector será transformado en un elemento de un 
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índice con base primer trimestre de la data. 


ha (4) 


Patrick y Gallagher (2016) usa esta metodología para generar un índice de precios de inmuebles en 
Irlanda. 


Ventanas móviles 


El método de variables binarias de tiempo estima una regresión para todo el periodo estudiado, por lo 
que el modelo asume coeficientes promedio constantes a lo largo de todos los periodos. Esto presenta 
un problema debido a que inhibe la dinámica de los precios sombra de las características y no estaría 
permitiendo que el índice ajuste realmente por el posible cambio en las características. Asimismo, presenta 
un problema de practicidad al momento de la publicación del índice, este método supone que cada vez que 
se adicione un periodo más de información se tendría que reestimar y cambiar toda la serie hacia atrás. 


Dado esto, una alternativa es utilizar el enfoque de ventanas móviles, que utiliza cada set de información 
nuevo (trimestral) para calcular los coeficientes usando una muestra temporal fija de dos periodos 
adyacentes. Llevando a cabo una estimación nueva cada trimestre con una ventana de información de 
dos trimestres permite utilizar los coeficientes de las variables binarias de tiempo del último periodo 
añadido sin revisar el índice hacia atrás, a través de un índice encadenado. Como señalan Patrick y 
Gallagher (2016) y Silver (2016), utilizando esta técnica ya no se asume que las preferencias de los 
compradores son estáticas con respecto a las características y te permite actualizar estos coeficientes cada 
trimestre, adaptándose a los cambios del mercado. 


Sin embargo, una complicación adicional surge al usar este enfoque. Debido a la decisión de estimar 
cada regresión por distrito, el número de observaciones disponibles no permite estimar regresiones para 
cada periodo para todos los distritos!. Esto determina que, para fines prácticos, no se pueda utilizar el 
enfoque de ventanas móviles. 


2.3 MÉTODO DE CARACTERÍSTICAS 


El método de características (o characteristics method) toma un conjunto de características promedio de un 
periodo base y los valúa utilizando los precios sombra provenientes de regresiones hedónicas realizadas 
usando las observaciones en cada periodo. En otras palabras, este método consiste en reconstruir el 
precio de venta promedio de un grupo base de departamentos, actualizando solo los coeficientes de las 
características que provienen de una regresión que se realiza con observaciones del periodo 1 del tipo: 


K 
Inp; = Info + 2», Zi MBr + € (5) 
k=1 


En este tipo de índices es posible hacer una elección sobre el año base del tipo Laspeyres, que valúa 
las características promedio de un set de departamentos del periodo 0, o del tipo Paasche, que valúa las 
características promedio de un set de departamentos de cada periodo tf. En este caso se utiliza un año base 
del tipo Paasche, por lo que este método permite responder a la pregunta: ¿cuál es el cambio en el valor 


! Problemas de significancia que se abordarán en la sección de Resultados. 
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de un conjunto de características promedio del período t (Z7,), a precios hedónicos del periodo t (zz, pS 
y a precios hedónicos del periodo 0 (Z% B0)? Este cambio se expresa por el siguiente ratio, el cual genera 
un índice de precios con características constantes. 


K K 
exp > 261) exp > ") 
Ñ =0 Ñ =0 
_ AN _ EN 
=0 =0 


En esta ecuación, en concreto, el denominador proporciona la respuesta a una pregunta contrafactual: 
¿cuál sería el precio estimado de una propiedad con características promedio del período t si estuviera en 
el mercado en el año 2016? 


L (6) 


La elección del año base de tipo Paasche está relacionada al inconveniente mencionado anteriormente 
de no poder estimar las regresiones para cada trimestre. El uso de un periodo base móvil para las 
características permite que se pueda construir el índice con este método realizando una estimación en un 
solo periodo, que en este caso será todo el año 2016. Tal como se muestra en la ecuación 6, esto es posible 
debido a que la valuación de las características del periodo £ a precios hedónicos del periodo tf es, en 
promedio, al precio observado del periodo +. 


Unos de los principales ejemplos del uso de la metodología se encuentra en Francia, desarrollado por 
Gouriéroux y Laferrere (2006). 


2.4 MÉTODO DE IMPUTACIONES (IM) 


El método de imputaciones trabaja con el mismo marco lógico que el enfoque de características, incluso, 
en su formulación más simple ambos métodos son similares. Sin embargo, en contraste con el enfoque de 
características, el método de imputación funciona a nivel de las propiedades individuales, en lugar de los 
valores promedio de sus características. Este método permite comparar los precios del período O de un 
conjunto de inmuebles con los precios en el período £ de inmuebles con similares características. De esta 
manera no hay contaminación de variaciones de precios por cambios de características. 


Sin embargo, las propiedades del período O no se venden en el período t, por lo que no hay un precio 
correspondiente al periodo f. La solución es estimar el precio del periodo O de cada propiedad del período 
t, utilizando una regresión hedónica en el período O (para predecir los precios de las propiedades vendidas 
inicialmente usando sus características), y responder a la pregunta contrafactual: ¿a qué precio se hubiese 
vendido en el periodo 0, una propiedad con características del periodo 1? Tal como en el enfoque de 
características, esto se expresa mediante este ratio (utilizando un año base de tipo Paasche): 


1 = —_ E (7) 


donde: 
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N": es el tamaño de muestra en el periodo £. 
Dio es el precio hedónico del inmueble ¡ valuado en £ con las características del periodo £ (a ). 


Pi, es el precio hedónico del inmueble ¡ valuado en O con las características el periodo £ be ). 


Como se mencionó anteriormente, este método es similar al método de características; pero mientras 
este último asigna el mismo peso a cada uno de los inmuebles usados para la construcción del índice, 
el método de imputaciones permite ponderar el índice a nivel de observaciones, asignándose un peso a 
cada inmueble: su propio precio. Específicamente, en este caso se utilizará una formulación de un índice 
quasi-superior de Tórnqvist: 


Ni 
exp 7 ;lnp; 


¡i=0 
l, = A (8) 
exp Y ip), 
¡=0 Í 
donde: 
50 
7 E P; 
9 = exp | + 09) 


q AE a Pa Die 


Según Silver (2016) no existe ninguna razón, más que la simplicidad, para asignarle el mismo peso 
a cada uno de los inmuebles dentro del índice, como lo hace el método de características. Por ejemplo, 
bajo este esquema se le asigna la misma importancia al cambio del precio de un pequeño departamento 
de un dormitorio en Pueblo Libre o Lince al cambio del precio de un departamento muy grande de 4 
dormitorios en San Isidro. En este sentido, el método de imputaciones permite ponderar el índice a nivel 
de observaciones, asignándole un peso a cada inmueble: su propio precio. 


Esta formulación es “superior” debido a que mitiga un problema de sesgo de sustitución, presente en los 
dos tipos de índices más comunes: Laspeyres y Paasche. Debido a que ambos índices usan información de 
un solo periodo (referencia o actual), no toman en cuenta el cambio en las preferencias de los consumidores 
que podrían optar un tipo de inmueble como respuesta al cambio en los precios relativos entre sus 
características. 


Por ejemplo, si el precio sombra de la superficie está muy alto y el de los dormitorios está muy 
bajo, como efecto sustitución los consumidores preferirán departamentos más pequeños pero con más 
dormitorios. Dado que esto es un fenómeno del periodo t, el índice de Paasche exagerará la variación en 
los precios, mientras que un índice de Laspeyres la subestimará. Este tipo de formulación promedia los 
precios de ambos periodos, por lo que mitiga parcialmente el sesgo de sustitución. Lo hace parcialmente 
(quasi-superior) debido a que aún hay un sesgo de selección de muestra, dado que solo se usa la información 
de un periodo. Esto, como lo indica Silver (2016) tiene que ver con la elección de estimar el modelo en un 
solo periodo por la disponibilidad de información. 


Tal como en el enfoque de características, en este caso solo es necesario estimar una sola (la misma) 
regresión en un año base (2016), dado que los precios en el numerador son los observados. 
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3 RESULTADOS 


3.1 EFECTO DE CARACTERÍSTICAS 


Al estimar la primera regresión (dada por la ecuación 2) con todos los datos, se encuentra que todos los 
coeficientes, tanto de las características como de las variables binarias de los distritos (a excepción de 
San Miguel) son significativas al 5 por ciento. Asimismo, las características que más efecto tienen sobre 
el precio son el número de cocheras y el número de baños. Por el contrario la antigiiedad y la superficie 
del inmueble son las características que menos efecto tienen sobre el precio. Este último resultado puede 
ser contraintuitivo, pero podría deberse, en el caso del área, a la poca heterogeneidad del tamaño de los 
departamentos en Lima Metropolitana, donde el 80 por ciento de la muestra está entre 83 y 185 metros 
cuadrados. Asimismo, para estas dos características se encuentra una curvatura en el efecto sobre el precio, 
capturado por el término cuadrático. 


CUADRO 2. Coeficientes estimados 


Coef. p-value 


Superficie 0,0084* 0,00 
Superficie? 0,0000* 0,00 


Cuartos 0,0286* 0,00 
Baños 0,0678* 0,00 
Cochera 0,2103* 0,00 


Antigúedad  0,0088* 0,00 
Antiguedad?  -0,0002* 0,00 
Piso 0,0072* 0,00 


La Molina 0,0000* - 

Miraflores 0,3948* 0,00 
San Borja 0,2012* 0,00 
San Isidro 0,3972* 0,00 
Surco 0,1633* 0,00 


Jesús María — 0,1268* 0,00 
Lince 0,1271* 0,00 
Magdalena 0,1173* 0,00 
Pueblo Libre  0,0805* 0,00 
San Miguel -0,0020 0,86 


*Significativo al 5 por ciento. 


Nota: Se utilizaron 29 581 observaciones. 


Observando el valor que añade al precio de los departamentos cada distrito, se los puede separar en 
pequeños grupos con coeficientes similares. Entre lo que más valor añaden están San Isidro y Miraflores, 
muy por encima de los otros distritos. A estos les siguen San Borja y Surco, no muy alejados de Magdalena, 
Lince y Jesús María. Finalmente, los distritos que menos valor añaden al precio de los departamentos de 
la muestra son Pueblo Libre, La Molina y San Miguel. Cabe señalar que la magnitud de los coeficientes 
de cada distrito están en relación a La Molina. El exponencial de estos coeficientes puede ser entendido 
como cuánto más (o menos) se valora en porcentaje un distrito con respecto a La Molina. Por ejemplo, en 
promedio Miraflores es valorado 48 por ciento más que La Molina. 
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Estos resultados son promedios de los diez años de la muestra; sin embargo, es posible que la estructura 
del mercado inmobiliario haya cambiado en el transcurso de los años. En el Cuadro 3 (p. 65) se muestran los 
coeficientes por año de las diferentes características. Al igual que en el promedio anual, las características 
que más valor añaden para los compradores son el número de cocheras y el número de baños. Lo interesante 
de este análisis por año es que se encuentran resultados más intuitivos como coeficientes negativos para el 
caso de la antigiiedad y la no significancia del piso en el que se encuentra el departamento. Asimismo, se 
encuentra una gran variabilidad de los coeficientes a lo largo del periodo. 


CUADRO 3. Evolución de coeficientes estimados 


2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 


Superficie 0,0095% 0,0083*  0,0094*  0,0114*  0,0073*  0,0108%*  0,0115*  0,0116*  0,0090* 
Superficie? 0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000*  0,0000* 


Cuartos -0,0039 0,0110  0,0397*  -0,0025 0,0167  0,0206* 0,0081  -0,0266* 0,0014 
Baños 0,0460%  0,0766*  0,0588* 0,0512*  0,0669*  0,0478%*  0,0150*  0,0474*  0,0355* 
Cochera 0,1389*  0,1186*  0,1210*  0,1207*  0,1219*  0,1380*  0,1224*  0,1232*  0,1315* 


Antigúedad  -0,0139*  -0,0128* -0,0101%  -0,0078*  -0,0043*  -0,0051%  -0,0077*  -0,0051%  -0,0062* 
Antiguedad? 0,0002* 0,0002* 0,0001* 0,0001* 0,0000 0,0000  0,0001* 0,0000  0,0001* 
Piso 0,0061% 0,0006  0,0045%* 0,0017 0,0024 0,0026 0,0006 0,0008  -0,0009 
N. obs. 2 808 3125 3 242 3414 3113 2 884 3 284 2921 2 892 


* significativo al 5 por ciento. 


Por otro lado, se puede analizar también la evolución del efecto del distrito sobre el valor del 
departamento. Para este propósito el Gráfico 2 muestra la evolución de los índices de valoración de 
cada distrito, que tienen como base a La Molina (que se mantiene en 100). La dinámica es parecida a la del 
promedio anual, donde San Isidro, Miraflores, San Borja y Surco son los distritos que más valor añaden 
al departamento. La mayor diferencia se encuentra en que La Molina no está tan rezagada y se encuentra 
más cercana a Jesús María y Lince. Por su parte, Pueblo Libre y San Miguel siguen siendo los distritos de 
la muestra que menos valor añaden. 


GRÁFICO 2. Evolución del efecto de distritos sobre el precio 


170 > e 170 | 1157 p 115 
160 - E-160 110 - -110 
150 - 150 105, PELOS 
] L 140 
140 100 - - 100 
130 - F 130 
95 + F 95 
120 - t 120 
90 + F 90 
110 - -110 
100 - Lao. 357 - 85 
90 7 r 7 7 r 7 - - 90 80 y y 7 1 r r r r 80 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
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NoTAa: Índices construidos exponenciando los coeficientes de las dummies de cada distrito. 
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3.2 COMPARACIÓN DE ÍNDICES CALCULADOS 


Método de variables binarias de tiempo 


Según los criterios de evaluación que suelen aplicarse a las regresiones hedónicas, la regresión controlando 
con variables binarias de tiempo presenta los mejores resultados?, en parte porque se una gran cantidad 
de observaciones en la estimación. En este sentido, se cuenta con que la gran mayoría de coeficientes son 
significativos para todos los distritos. Al igual que en los resultados discutidos anteriormente, resalta la 
importancia de la valoración del número de cocheras y del número de baños. Asimismo, los coeficientes 
correspondientes al número de cuartos no parecen ser intuitivos, ya que son negativos o no significativos. 
Esto puede estar ocurriendo por dos razones: la poca variabilidad del número de cuartos dentro de la 
muestra o la colinealidad con otros regresores como el número de baños o la superficie. Por otro lado, 
resalta que, en promedio, en los distritos del Sector Alto el coeficiente del número de cocheras sea mayor 
que en el Sector Medio y que en el Sector Medio el número de baños sea más valorado que en el Sector 
Alto. 


CUADRO 4. Regresión método de variables binarias de tiempo 


N. obs. Superficie Superficie? Cuartos Baños Cochera Antigiiedad Antigiiedad? Piso 


La Molina 2410 0,0097* 0,0000* 0,0277 —0,0575*%  0,1493* 0,0037* 0,0001 0,0094-* 
Miraflores 4587 0,0096* 0,0000* -0,0075  0,0356*  0,0930* -0,0094* 0,0001* 0,0055* 
San Borja 2 887 0,0099* 0,0000* 0,0273* 0,0292*  0,1005* -0,0144* 0,0002* -0,0138* 
San Isidro 2 783 0,0100* 0,0000* — -0,0402* 0,0200*  0,1091* -0,0082* 0,0001* 0,0048* 
Surco 4990 0,0117* 0,0000* — -0,0320* 0,0498*  0,1616* -0,0070* 0,0001* -0,0072* 
Jesús María — 2222 0,0116* 0,0000* 0,0604* 0,0511*  0,1035* -0,0125* 0,0002* -0,0019 
Lince 1687 0,0161* 0,0000* 0,0422*  0,0670*  0,1113* -0,0153* 0,0002* 0,0013 

Magdalena 2 628 0,0159* 0,0000* — -0,0331* 0,0631*  0,1489* -0,0041* 0,0000 0,0049* 
Pueblo Libre 2261 0,0067* 0,0000* 0,0719* 0,0531*  0,0893* -0,0088* 0,0001* -0,0041* 
San Miguel 3126 0,0118* 0,0000* 0,0392* 0,0523*  0,0661* -0,0112* 0,0002* -0,0006 


* Significativo al 5 por ciento. 


En cuanto al índice ponderado estimado a partir de las variables binarias trimestrales, se observa que 
en niveles es similar al índice ponderado de medianas publicado actualmente por el BCRP. Esto se debería 
a la poca variabilidad de las características mencionada anteriormente, lo que querría decir que gran parte 
del aumento presentado por el índice de medianas ponderadas publicado no se debe a un cambio en 
las características de los inmuebles. Específicamente, las diferencias entre ambos índices representan en 
promedio, en valor absoluto, 2,62 por ciento del índice publicado. Estas diferencias suelen aumentar en las 
épocas de alzas y disminuciones abruptas (cuando es más necesario un índice preciso); en estos episodios, 
las diferencias pueden llegar a 8 por ciento. Estas diferencias se puede apreciar mejor al observar las 
variación porcentuales anuales de ambos índices. 


Método de características 


La regresión estimada para 2016 es utilizada tanto en el método de características, como en el de 
imputaciones. Dado que esta regresión es estimada con información de un solo año no presenta criterios 
de evaluación tan buenos como los reportados en el método anterior3 En este caso solo los coeficientes 
de las variables superficie y número de cocheras son significativos en todos los distritos, mientras que 
antigiiedad lo es para la mayoría. Al igual que en el caso anterior, parece que existe cierta colinealidad 


2 En el Anexo B se muestran algunos pruebas realizados a la estimación. 
3 En el Anexo B se muestran algunas pruebas realizados a la estimación. 
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GRÁFICO 3. Comparación de índices ponderados y variaciones porcentuales anuales 
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entre la superficie, el número de cuartos y el número de baños, lo que le resta significancia a estas dos 
últimas características. En este caso se observa que en los distritos del Sector Medio, la superficie es más 
valorada que en los distritos del Sector Alto; mientras que al igual que en el método de variables binarias 
de tiempo, las cocheras son más valoradas en el Sector Alto. 


CUADRO 5. Regresión método de características/imputaciones 


N. obs. Superficie Superficie? Cuartos Baños Cochera Antigiiedad Antigiiedad? Piso 


La Molina 346 0,0098* 0,0000* — -0,0675* 0,0462*  0,1523* 0,0069 0,0000 0,0177 

Miraflores 364 0,0104* 0,0000* -0,0115 0,0112  0,0944* -0,0122* 0,0001 0,0070* 
San Borja 352 0,0130* 0,0000* -0,0165 0,0137  0,1047* -0,0078* 0,0000 -0,0079 
San Isidro 339 0,0076* 0,0000* -0,0167 0,0165  0,1545* -0,0029 0,0000 0,0030 

Surco 354 0,0112* 0,0000* -0,0234 0,0154  0,1302* -0,0135* 0,0003 -0,0034 
Jesús María 201 0,0165* 0,0000* 0,0710* 0,0319 0,0957* -0,0084* 0,0001 -0,0036 
Lince 176 0,0227* -0,0001%* — -0,0540  0,0809*  0,0804* -0,0076 0,0001 -0,0034 
Magdalena 234 0,0112* 0,0000* -0,0418  0,1094*  0,1590* -0,0138* 0,0002* -0,0067 
Pueblo Libre 237 0,0065* 0,0000* 0,0833* 0,0438  0,1356* -0,0090* 0,0001 -0,0028 
San Miguel 289 0,0192* -0,0001%*  -0,0114 0,0518*  0,1121* -0,0092* 0,0001 -0,0008 


* Significativo al 5 por ciento. 


Al igual que en el caso del índice ponderado calculado a partir de las variables binarias trimestrales, 
se observa que el índice calculado a partir del método de características es similar al índice ponderado 
de medianas publicado actualmente por el BCRP. Este resultado haría más robusta la afirmación que 
el aumento presentado por el índice de medianas ponderadas publicado se debe a un aumento de precio 
“limpio” de características. En este caso, la diferencia entre ambos índices es menor que en el caso anterior, 
ya que representan en promedio, en valor absoluto, 2.49 por ciento del índice publicado. Igualmente, esta 
diferencia se aprecia mejor al observar las variación porcentuales anuales de ambos índices. 


Método de imputaciones 


Como en los casos anteriores, se presenta una similitud con el índice de medianas publicado actualmente. 
En este caso el promedio de las diferencias en valor absoluto es mayor que en los otros casos, 2.84 por 
ciento del índice de medianas, y llega a ser 10.5 por ciento en el mayor de los casos. Estas diferencias 
pueden ser importantes en un contexto de crisis, por lo que es necesario utilizar el índice más preciso 
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GRÁFICO 4. Comparación de índices ponderados y variaciones porcentuales anuales 
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posible. En este caso, el índice de imputaciones con la ponderación de Tórnqvist es superior a los otros 


casos, por las razones mencionadas anteriormente. Esto se ve plasmado en la mayor diferencia con el 
índice publicado. 


GRÁFICO 5. Comparación de índices ponderados y variaciones porcentuales anuales 
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4 CONCLUSIONES Y AGENDA DE INVESTIGACIÓN 


La similitud entre los tres índices de precios hedónicos presentados en este documento estaría mostrando 
robustez en los resultados. Asimismo, la similitud con los índices publicados por el BCRP sería un 
indicativo que la evolución del precio de los inmuebles ha sido ajeno a la evolución de las características 
de los departamentos. Al obtenerse resultados similares entre todos los índices, se recomienda el uso del 
índice del método de imputaciones con las ponderaciones tipo Tórnqvist por ser superior teóricamente a 
los otros índices. Esto se debe a que este índice pondera a nivel de las observaciones y permite corregir el 
sesgo de sustitución. 


Una de los principales problemas de las estimaciones hedónicas es la carencia de un buen indicador de 
locación. Si bien la estratificación de la muestra reduce en cierta medida este problema, no lo elimina por 
completo, ya que no elimina la heterogeneidad dentro de cada distrito. En este sentido, ya que se cuenta 
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con las direcciones de los departamentos, se planea incluir un indicador de geolocalización, el cual medirá 
la distancia entre cada inmueble y los puntos más importantes dentro de cada distrito. 
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Apéndice 


A CARACTERÍSTICAS PROMEDIO POR DISTRITO 


A continuación se muestra un resumen de las características promedio de los distritos del Sector Alto. Se 
observa que en todos los distritos, las características que más han aumentado en promedio son la superficie 
del departamento y su antigiiedad. Asimismo, los departamentos más grandes se encuentran en San Isidro, 
con una amplia diferencia con el resto de distritos. Por otro lado, se observa que el número de baños y el 
número de cocheras ha aumentado levemente en todos los distritos del Sector Alto; mientras que el piso 
promedio del departamento ha caído (ver Cuadro 6, p. 71). 


En cuanto a las características promedio de los distritos del Sector Medio, se observa que todos los 
distritos tienen una superficie menor que los distritos del Sector Alto, así como menos baños. Sin embargo, 
el número de cuartos es similar para los distritos de ambos sectores, lo que explicaría la baja significancia 
de los coeficientes de esta característica. En este caso también se observa que las características que más 
han aumentado son la superficie del departamento y su antigiedad, aunque en menor medida que los 
distritos del Sector Alto. Por otro lado, el número de cocheras en estos distritos también ha aumentado en 
promedio; sin embargo es mucho menor que en los distritos del Sector Alto. Estas diferencias marcadas 
entre las características de ambos sectores sustentan la división entre ambos grupos de distritos (ver Cuadro 
7, p. 72). 


B— PRUEBAS DE REGRESIONES 


Para todas las regresiones estimadas en este documento se calculó el R? y se realizaron algunas pruebas 
generales que incluyen: prueba F, prueba de Breusch-Pagan, prueba de Ramsey y prueba de Jarque y Bera 
para los errores. La prueba F tiene como hipótesis nula que el modelo no encaja bien con la data; el test de 
Breush-Pagan tiene como hipótesis nula que los errores son homocedásticos; el test de Ramsey tiene como 
hipótesis nula que el modelo está bien especificado (no tiene variables omitidas); y el test de Jarque-Bera 
tiene como hipótesis nula que los errores tienen una distribución normal. 


Las tablas a continuación muestran los p-valores de las diferentes pruebas. En el caso de la prueba de 
Jarque Bera se encuentra que en muchos casos no hay p-valor. Esto se debe a que en estos casos la muestra 
es lo suficientemente grande como para que el test sea innecesario, ya que los errores son asintóticamente 
normales. 


En el caso de las regresiones generales para determinar las valoraciones de las características se observa 
que todas las regresiones pasan el F test y que el R? ajustado aumenta a lo largo de los años. Asimismo, 
se observa que en todos los casos se cuenta con errores heterocedásticos y con variables omitidas. Debido 
a la heterocedasticidad de los errores, todas las regresiones presentadas anteriormente han sido estimada 
con errores robustos. Por otro lado, la mala especificación del modelo se debería a la falta de una buena 
variable de locación. 
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CUADRO 6. Características promedio de los distritos del Sector Alto 


2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


La Molina 
Superficie 111 117 116 111 125 124 112 110 118 123 
Cuartos 2,8 2,9 2,8 2d 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 
Baños 2,4 20 2,3 2.2 2,6 2,4 2,2 2,4 2,5 20 
Cocheras 0,9 0,9 1,0 0,7 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 
Piso 22 2,4 2.2 2,3 2,4 2,4 2,1 2,3 2,1 2,1 
Antigúedad 3,7 3,7 5,0 5,4 7,5 12 8,0 9,6 98 11,3 
Miraflores 
Superficie 118 133 129 120 131 122 128 119 127 131 
Cuartos 2 2,6 ZO 2,3 2,5 2,4 2,6 2,6 2,7 2,7 
Baños 2,4 2.0 2,4 2,3 2,4 2,3 2,2 2,4 2,5 DS 
Cocheras 1,0 1,0 1,1 0,9 12 1,1 1,3 1,1 1,3 1,3 
Piso 4,0 4,4 5,0 4,7 Dd 4,7 4,5 4,4 3,6 3,9 
Antigúedad 6,7 5,8 6,4 7,7 10,00 104 95 109 95 11,6 
San Borja 
Superficie 126 134 140 132 144 133 132 128 132 143 
Cuartos 2,9 2,9 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 
Baños DS 2,7 2,6 2,6 2,7 2,5 2,4 2,7 2,6 2,6 
Cocheras 1:1 1,2 1,4 0,9 1,3 1,2 1,4 1,3 1,5 1,4 
Piso 3,1 32 32 3,1 3,4 3,0 2,8 2,6 29 2.3 
Antigúedad 4,4 5,0 5,3 5,6 80 104 7,7 10,2 90 10,5 
San Isidro 
Superficie 160 174 174 163 175 155 167 154 176 181 
Cuartos 2,8 2,8 2,8 27 2,8 2,6 27 2,8 2,9 2,9 
Baños ZO 2,8 2,6 DS 2,7 2,5 2,4 2,7 2,8 2,7 
Cocheras 1,4 13 LS 1,1 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,77 
Piso 4,1 4,6 5,0 4,5 dl 5,4 5,4 4,5 3,9 4,1 
Antigúedad 8,9 132 89 10,1 13,2 140 11,9 140 12,5 12,8 
Surco 
Superficie 116 139 141 124 151 132 143 128 147 152 
Cuartos 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 2,9 3,0 3,0 2,9 
Baños 2,4 2,7 2,5 2,4 2,7 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8 
Cocheras 1,0 1,2 2 0,8 1,3 1,2 118 1,4 1,5 1,55 
Piso 3,0 3,1 32 3,0 3 Z 3,1 2,9 3.2 ZO 27 


Antigúedad 42 44 46 54 66 79 64 7,8 7,7 8,1 
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CUADRO 7. Características promedio de los distritos del Sector Medio 


2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


Jesús María 
Superficie 93 89 92 87 99 94 89 95 93 97 


Cuartos ZO RAE) AA 2 AZ. ZA CO 1 28- Ss 2,8 
Baños 20 2,1 20 20 2,1 1,9 19 2,1 Zel 2,2 
Cocheras 03 04 04 03 05 04 05 05 05 05 
Piso 45 34 5,2 64 6,1 5,3 63 58 5,8 6,1 
Antigúiedad 6,8 5,2 1014 11,6 11,3 17,6 124 13,7 11,6 10,55 
Lince 
Superficie 86 86 85 81 97 98 94 93 90 92 
Cuartos 24 23. 24 235 27 26 26 27 26 26 
Baños 1 1,8 1,7 157 1,9 1,9 1,8 1,9 19 20 
Cocheras 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 0,2 03 05 05 0,5 
Piso 36 33 42 40 47 42 42 38 50 452 
Antigúiedad 14,11 120 16,2 15,8 14,2 17,7 16,4 13,5 14,2 15,1 
Magdalena 
Superficie 94 100 98 90 104 100 99 93 100 99 
Cuartos 21 28 28 28 28 28 28 29 29 28 
Baños 19 22 2 20 22 TZ 2d, Dz 2 2,2 
Cocheras 04 05 04 04 0,66 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 
Piso 43 42 48 46 5,12 50 5,1 47 5,2 5,3 
Antigúiedad 3,7 28 59 5,8 6,9 8,1 Te CTA BA 
Pueblo Libre 
Superficie 85 91 93 85 104 95 88 92 88 90 
Cuartos 2 DS AL 7 7 O E SS + 2d 
Baños 100 2 19 20 2,0 19 20 2,1 20 20 
Cocheras 0,3 03 0,3 0,2 035 04 04 04 05 05 
Piso 30 38 39 47 42 46 50 43 45 45 
Antigúedad 6,1 e AS 54 93 119 7,9 10,7 8,5 9,4 
San Miguel 
Superficie 89 87 87 85 93 89 85 86 88 86 
Cuartos ZN? AR 2 A 2. 2? CA ZO 28 2,8 
Baños 1,9 1,9 19 20 2,0 1,9 19 20 20 20 
Cocheras 0,3 03 03 03 05 04 04 05 04 0,4 
Piso 2. Bl 3,1 35 38 38 3,9 3,7 3,7 4,1 


Antigúiedad 4,7 44 5,58 48 6,2 83 60 7,7 63 7,2 
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CUADRO $. Pruebas a regresiones generales 


Prueba F R?ajustado Breusch-Pagan Ramsey Jarque Bera 


General 0,00 0,6328 0,00 0,00 - 
2008 0,00 0,7738 0,00 0,00 0,00 
2009 0,00 0,7942 0,00 0,00 - 
2010 0,00 0,8220 0,00 0,00 - 
2011 0,00 0,8512 0,00 0,00 - 
2012 0,00 0,8009 0,00 0,00 - 
2013 0,00 0,8355 0,00 0,00 - 
2014 0,00 0,8717 0,00 0,00 - 
2015 0,00 0,8591 0,00 0,00 - 
2016 0,00 0,8620 0,00 0,00 - 


En el caso de las regresiones para el método de variables binarias de tiempo se observa que todas las 
regresiones también pasan la prueba F. Asimismo, el R? ajustado es alto y similar para todos los distritos. 
En este caso, todos los distritos cuentan con errores heterocedásticos. Sin embargo, solo Lince no cuenta 
con variables omitidas dentro de la especificación del modelo. Esto último significaría la presencia de 
heterogeneidad dentro de cada distrito que no está siendo explicada debidamente por las características. 


En el caso de las regresiones para el método de características se cuenta con menos información, ya 
que la estimación cuenta con un solo año de información. Debido a esto el R2 es menor, especialmente 
en los distritos del Sector Medio y en la Molina. En este caso los errores son heterocedásticos para todos 
los distritos a excepción de Jesús María. Al contrario que en las estimaciones anteriores, para 2016 no se 
encuentran errores de estimación en la mayor parte de distritos. 
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CUADRO 9. Pruebas de regresión de variables binarias de tiempo 


F test R? ajustado Breusch-Pagan Ramsey Jarque Bera 


La Molina 
Miraflores 
San Borja 
San Isidro 
Surco 

Jesús María 
Lince 
Magdalena 
Pueblo Libre 
San Miguel 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 


0,818 
0,836 
0,881 
0,840 
0,879 
0,813 
0,839 
0,784 
0,777 
0,775 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0:17 
0,00 
0,00 
0,00 


CUADRO 10. Pruebas a regresiones de los métodos de características/imputaciones 


La Molina 
Miraflores 
San Borja 
San Isidro 
Surco 

Jesús María 
Lince 
Magdalena 
Pueblo Libre 
San Miguel 
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0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 


0,572 
0,781 
0,801 
0,836 
0,836 
0,741 
0,639 
0,695 
0,619 
0,646 


0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
0,73 
0,00 
0,00 
0,00 
0,02 


0,00 
0,83 
0,32 
0,37 
0,00 
0,40 
0,79 
0,00 
0,29 
0,14 


0,00 


0,00 
0,00 


0,00 
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Estimación semiparamétrica de escalas de 
equivalencia: Una aplicación a las encuestas de 
hogares del Perú 


ROGER ASENCIOS* 


La presente investigación tiene como objetivo estimar las escalas de equivalencia que se 
originan del consumo de los hogares en el Perú. Es de resaltar que en el Perú no existen trabajos 
de investigación aplicados a la estimación de escalas de equivalencia. Se han estimado dos 
modelos semiparamétricos utilizando la Encuesta Nacional de Hogares 2014 (ENAHO). Los 
resultados indican que, desde los gastos efectivos realizados por los hogares, las economías 
de escala son mayores a las consideradas con el enfoque per cápita y también a las escalas 
implícitas derivadas de la escala de requerimientos calóricos. 


Palabras Clave : Pobreza monetaria, gasto del hogar, escala de equivalencia. 
Clasificación JEL. : 131,132,C14. 


El concepto de bienestar se refiere a las personas; sin embargo, las encuestas principalmente recolectan 
información sobre los hogares. Existe un vínculo entre ambas, pues con el fin de alcanzar el mismo nivel 
de bienestar una familia con dos niños necesita mayores ingresos que una familia sin hijos; mientras que 
una pareja siempre necesita más ingresos que una persona sola. Usualmente, al presentar las estadísticas se 
divide el ingreso o el gasto del hogar por una función del tamaño de los hogares: f(n). De manera que esta 
sea capaz de medir el bienestar de un adulto equivalente, en el supuesto de que el bienestar se distribuye 
por igual en el hogar. Por ejemplo, si un hogar con dos adultos tiene una escala de equivalencia de 1, y un 
hogar con dos adultos y un niño tiene una escala de equivalencia de 1.2, significa que el segundo hogar 
necesita 1.2 veces más ingresos que el primero con el fin de obtener el mismo nivel de bienestar. Es decir, 
el costo del niño en dicha familia es de 20 por ciento. Formalmente, una escala de equivalencia se define 
como un “índice que muestra, a precios de referencia, el diferencial de costos en el que debe incurrir un 
hogar, debido a su tamaño y composición, para alcanzar la curva de indiferencia del hogar de referencia” 
(Grootaert, 1982). 


Diversas escalas han sido propuestas en la literatura y son utilizadas por los organismos que elaboran 
estadísticas. La primera escala de equivalencia aplicada en la literatura es la de Oxford, posteriormente 


* Asencios: Jefe del departamento de indicadores del gasto agregado, empleo y remuneraciones, BCRP (email: 
roger.asenciosObcrp.gob.pe). 
Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo corresponden al autor y no reflejan necesariamente la posición 
del Banco Central de Reserva del Perú. 
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llamada escala OCDE. Esta escala, y todas las escalas que surgieron después dan un peso de 1 al primer 
adulto -por costumbre, el jefe de la familia-, un peso menor al segundo adulto -principalmente el cónyuge-, 
y un peso menor a los niños. En el Cuadro 1 se presentan las equivalencias: 


CUADRO 1. Escalas de equivalencia 


Tamaño Escalas de equivalencia Escala 
del Gasto Oxford Nuevo raíz 
hogar per cápita Antiguo OECD 1/ OECD 2/ cuadrada 3/ 
1 adulto 1 1 1 1 
2 adultos 2 1.7 ¡Es 1.4 
2 adultos, 1 niño 3 2.2 1.8 1.7 
2 adultos, 2 niños 4 2.7 2.1 2 
2 adultos, 3 niños 5 3.2 2.4 2.2 


1/ 1 para el primer adulto, 0.7 para las siguientes personas de 14 años o más y 0.5 si es menor de 14 años. 
2/ 1 para el primer adulto, 0.5 para las siguientes personas de 14 años o más y 0.3 si es menor de 14 años. 


3/ El ingreso del hogar es dividido por la raíz cuadrada del número de miembros del hogar. 


Una escala de equivalencia refleja la existencia de economías de escala en un hogar. Hay bienes 
colectivos que son consumidos por todos los miembros del hogar, como también bienes privados que 
se consumen específicamente por un individuo. La escala de equivalencia depende de la proporción de 
bienes colectivos frente a los privados. Esta proporción puede variar a través del tiempo y entre países -ver 
Mancero (2001) y Lasso (2010)-. 


Las diferentes escalas de equivalencia parecen ser totalmente arbitrarias, no obstante, son el resultado 
de una teoría económica que estudia la relación entre la utilidad y el consumo de los hogares. Se busca 
comparar hogares que no tienen la misma composición y, por lo tanto, no tienen las mismas funciones de 
utilidad. El objetivo es encontrar un número que indique la cantidad por la que se deben multiplicar los 
ingresos de un hogar si un miembro extra es añadido, para que éste mantenga el mismo nivel de utilidad. 
Siguiendo a Buchmann y otros (1988), las metodologías para determinar las escalas de equivalencia se 
clasifican en tres: 


= Aquellas basadas en la opinión de expertos, con escalas normativas que definen una canasta de bienes o 
nivel de consumo mínimo para cada tipo de hogar. Generalmente son construidas con fines estadísticos 
y se las critica por la falta de una teoría que las respalde. 


= Aquellas basadas en preguntas subjetivas. Se construyen en base a encuestas que intentan medir la 
utilidad asociada a niveles de ingresos determinados. Con este fin se usan las preguntas de las encuestas 
que se refieren a la evaluación de los ingresos. Esta metodología es criticada por ser muy sensible al 
tipo de pregunta que se realice y por no descender con cada miembro adicional del hogar. 


= Aquellas basadas en el consumo. Se trata de medir indirectamente la utilidad a través de las preferencias 
reveladas por los gastos de consumo restringidos en función del ingreso disponible. Se utilizan datos 
de las encuestas, y se estima el consumo a nivel de hogares. Engel (1857) realizó el primer trabajo 
sobre escalas de equivalencia basándose en el supuesto de que el nivel de bienestar de los hogares está 
relacionado con la participación en el presupuesto del gasto en alimentos. 


El resto del documento se estructura de la siguiente manera: En la sección 1 se revisa la literatura que 
describe la construcción de estas escalas. La sección 2 presenta las escalas a emplearse en el caso del 
Perú. La sección 3 describe los datos utilizados y la 4 la metodología empleada. La sección 5 muestra los 
resultados, mientras que la 6 concluye. 


Estudios Económicos 36 O Diciembre 2018 BCRP 


Estimación semiparamétrica de escalas de equivalencia 77 


1. REVISIÓN DE LITERATURA 


La teoría de la utilidad individual no indica cómo realizar comparaciones de bienestar entre los hogares. 
Se deben introducir supuestos específicos con el fin de identificar la escala de equivalencia. Es por ello 
que diferentes trabajos se han basado en algún criterio para definir bajo qué condiciones el bienestar de 
un hogar es equivalente (Pace, 2013). En esta sección vamos a presentar algunos modelos basados en el 
enfoque del consumo. 


1.1. ELMODELO DE PRAIS Y HOUTHAKKER 


El modelo de Prais y Houthakker, formulado en 1955, explica el consumo de distintos bienes por parte 
de los hogares, en función de los ingresos y el tamaño del hogar. De esa manera se explica la estructura del 
consumo y la influencia de la estructura del hogar, de la cual se puede derivar una escala de equivalencia. 
El consumo se divide en k diferentes categorías como: alojamiento, comida, ropa, ocio. El tamaño del 
hogar es N, el número total de personas que son miembros de la familia. El efecto del tamaño se introduce 
tanto como deflactor del ingreso, y como una variable explicativa del consumo de un bien en particular. Si 
asumimos que la forma funcional es lineal, entonces el modelo queda expresado de la siguiente manera: 


Log (Ci) = Ax + Brlog(R/N") + axlog (N) (1) 


donde C, es el consumo del bien k, R el ingreso familiar, y N el tamaño de la familia. Tenemos 
tantas ecuaciones como artículos de consumo, pero sólo k— 1 ecuaciones son independientes. Este modelo 
analiza cómo la estructura de consumo se modifica en función de N cuando comparamos dos hogares 
que tienen el mismo ingreso R. Este modelo no se puede identificar ya que tenemos dos regresores y tres 
parámetros 


Log (Ci) = Ax + Brlog(R) + (a; — Bra) log (N) (2) 


Debido a que sólo tenemos K — 1 ecuaciones independientes, el problema de identificación no puede 
ser resuelto considerando el sistema como un todo. Podemos fijar « y luego no podremos estimar la escala 
de equivalencia que estábamos buscando, o imponer una restricción de identificación para ex. 


1.2. ELMODELO DE ENGEL 


El modelo de Engel supone que parte del presupuesto dedicado a la alimentación es un buen indicador 
del nivel de bienestar, sin que importe la composición de éste. Es decir, una familia grande o una pequeña 
son igual de solventes si dedican la misma proporción del presupuesto a la alimentación. Esta es la primera 
ley de Engel y según Deaton (1997) detrás de este supuesto subyacen dos regularidades empíricas. La 
primera es que para cualquier composición del hogar, los gastos en alimentos como proporción del total 
de gastos disminuyen a medida que el nivel de ingreso o gasto aumenta. La segunda, dado unos ingresos 
constantes, la participación de los alimentos se incrementa a medida que el número de niños o de miembros 
del hogar aumenta. 


Las encuestas de hogares confirman que entre los hogares de igual composición, aquellos con menores 
ingresos destinan un mayor porcentaje de sus gastos a la adquisición de alimentos -ver Xu (2005) y 
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Barreiros (1992)-. También se cumple que los hogares con más niños tienen una mayor participación de 
gastos en alimentos. Es decir, el efecto sobre el presupuesto de un niño adicional es equivalente a una 
reducción del ingreso. No obstante, lo anterior no implica que un incremento en el ingreso que restablezca 
el porcentaje del gasto en alimentos, sea el monto que compensaría los gastos adicionales que conlleva un 
niño, tal que el hogar alcance el nivel de utilidad de referencia (antes del niño). 


Vamos a introducir el supuesto de Engel en el modelo de consumo de Prais y Houthakker. Los alimentos 
son el bien 1, de modo que la parte del presupuesto para alimentos C¡/R depende sólo del bienestar de 
los hogares medido como R/N y no en el log(N). En consecuencia, el supuesto de Engel implica que: 
a, = Q. Este supuesto significa que los alimentos son bienes de gama media. En términos de economías 
de escala están entre un bien estrictamente individual y un bien estrictamente colectivo. 


1.3. ELMODELO DE ROTHBARTH 


El modelo de Rothbarth (1943) se construye a partir de la idea que una pareja con niños obtiene el 
mismo nivel de bienestar que otra pareja pero sin niños, si ambos gastan el mismo monto en los bienes 
para adultos (tabaco, periódicos, ropa de adultos, bebidas alcohólicas, entre otros). Bajo este supuesto, se 
estima cuanto habría caído el ingreso para causar la reducción observada en el consumo de los bienes de 
adultos de las familias con niños y, de esta manera, se obtiene el costo de un niño. Si bien las encuestas 
de gastos no siempre reportan quién consume qué bien dentro del hogar, existen algunos bienes que son 
consumidos exclusivamente por los miembros adultos. De esta forma, el modelo identifica una distribución 
de recursos en el hogar, asumiendo que hay bienes que sólo son consumidos por cierto grupo de miembros. 


Se introduce este supuesto en el modelo de consumo de Prais y Houthakker. Si C) representa el 
consumo de prendas de vestir del primer adulto, entonces, el supuesto de Rothbarth implica que a, = 0. 
Una forma alternativa del supuesto de Rothbarth considera el consumo total de ropa de toda la familia, 
por lo que «2 = 1. 


1.4. ELMODELO DE INDEPENDENCIA DE BASE 


Finalmente, el último modelo considerado es el de independencia de base propuesto por Lewbel (1985) 
y Blackorby y Donaldson (1989). Lewbel es autor de la hipótesis de escalas independientes de la base (o 
utilidad de referencia), mientras que Blackorby y Donaldson usan el término exactitud de las escalas de 
equivalencia (ESE). 


Para obtener las escalas de equivalencia en base a la utilidad de referencia, es necesario una estructura 
de las preferencias de los hogares. Se necesita que la función de costo se pueda descomponer en el producto 
de dos funciones, una que dependa solo de los precios y del nivel de utilidad y la otra que dependa de 
los precios y de las características del hogar. Los autores demostraron que si existiera una función para 
las escalas de equivalencia que fuera independiente de la utilidad base de referencia A(p, z) y que variara 
con los precios p y con las características del hogar z, las funciones del gasto total de dos hogares (el de 
referencia y otro con el cual se compara) estarían relacionadas por: 


c(p, 1,2) =c(p, 1,2%) x Alp, 2) (3) 


A(p, 2) no depende de ¡u. Siguiendo a Blackorby y Donaldson (1989), la ecuación 3 se puede expresar 
en términos de las funciones de utilidad indirecta: V(p, x, 2) muestra el nivel de utilidad del hogar tipo z 
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con un gasto total x y precios p. 


V(p,x, 2) =V(p, ES 4d (4) 


X a 2 do de , a d 
Sea ENTRE el gasto equivalente. La ecuación 4 indica que si dos hogares enfrentan los mismos precios 
P,Z 
y tienen el mismo gasto equivalente, entonces tienen el mismo nivel de bienestar. Es posible derivar 


las ecuaciones de demanda q;(p, x,z) en términos de la ecuación de demanda del hogar de referencia 
R 
qilp,x, 2%): 


X X 0A(p, z) 
p,x,2) = Ap, Dio, 2%) + ES 
aio w p A(p, Z) A(p, zx) 0D; 


(5) 


eta 5d . Pi : . : e 6d 
Multiplicando la ecuación anterior por = se obtienen las ecuaciones marshalianas de participación en 


Ñ 
el gasto w;(p, x, z) y se define a 7;(p, z) como la elasticidad de A(p, z) con respecto al precio: 


wi(p, x, 7) = wi [> .*) +mip, 2) (6) 


X 
Ap 2” 


Como resalta Berges (2010) bajo la hipótesis de independencia, las participaciones del gasto del 
hogar que se compara son iguales a las participaciones del hogar de referencia, al mismo nivel de gasto 
equivalente más la elasticidad de las escalas respecto del precio. La ecuación 6 muestra que, suponiendo 
independencia del nivel de utilidad base, la forma de la curva de Engel está relacionada con el tipo de 
hogar y no está restringida a una forma en particular. 


2. ESCALAS DE EQUIVALENCIA APLICADAS AL PERÚ 


El objetivo del presente documento es estimar las escalas de equivalencia que se originan del consumo 
de los hogares en el Perú, usando el modelo de independencia de base. Esto haría posible conocer la 
magnitud de las economías que surgen del comportamiento de los hogares a medida que aumenta su 
tamaño. La estimación de esta escala tiene implicancias en la determinación de la pobreza. En el Perú, 
la medición del nivel de pobreza y pobreza extrema de los hogares (INEI, 2017), se hace en función de 
los requerimientos de calorías, considerando las características específicas del poblador peruano (talla, 
peso y nivel de actividad física). Este requerimiento calórico sirve de base para estimar el componente 
alimentario de la línea de pobreza. Por otro lado, el componente no alimentario se calcula multiplicando el 
valor de la línea de pobreza extrema (el componente alimentario) por la inversa del coeficiente de Engel. 
Es de señalar que este enfoque no considera la disminución del gasto, en ciertos rubros, a medida que 
aumentan los miembros del hogar, o que no todos los miembros del hogar incurren en el mismo tipo de 
gasto. 


Cabe resaltar que al intentar realizar una estimación de las escalas de equivalencia, se reconocen los 
problemas de identificación de la función de utilidad y las limitaciones en relación a cómo se define el 
bienestar. Los gastos de los hogares son consistentes con más de una función de utilidad. Además, existen 
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complicaciones al definir el concepto de “utilidad del hogar” cuando los miembros del hogar perciben 
su utilidad de una forma distinta. Aún más, la utilidad de un hogar podría considerar temas subjetivos 
(composición familiar, tener hijos o no, vivir solo o en pareja) pero ese componente no se refleja en sus 
gastos de consumo. 


3. LOs DATOS 


Los datos utilizados en este trabajo provienen de la Encuesta Nacional de Hogares 2014 elaborada por 
el Instituto Nacional de Estadística e Informática (NED. La ENAHO contiene información sobre el gasto 
de los hogares con cobertura nacional, y cuenta con 31 mil 690 hogares distribuidos en los departamentos 
del Perú. 


La clasificación de los hogares de acuerdo al número de adultos y niños que lo conforman se presenta 
en el Cuadro 2. Se consideran miembros adultos a todas las personas sin distinción de género cuya edad 
es mayor o igual a 18 años, mientras que en la categoría niños se incluyen hombres y mujeres menores de 
18 años. Del Cuadro 2 se desprende que el 40.3 por ciento de los hogares está compuesto por dos adultos 
con o sin niños y el 40.6 por ciento son hogares integrados solo por miembros adultos. La categoría 
modal es dos adultos sin niños (13.8 por ciento). En orden de importancia, los hogares se clasifican como: 
unipersonales (11.5 por ciento), dos adultos y dos niños (9.6 por ciento), dos adultos y un niño (8.8 por 
ciento), tres adultos (7.9 por ciento) y tres adultos y un niño (6.7 por ciento). 


CUADRO 2. Composición de los hogares de acuerdo al número de miembros adultos y de niños (en cantidad 
y porcentaje) 


Adultos Niños Total 
0 1 2 3 4 5 6 Más de 6 
1 943 426 187 913 115 471 40 147 13524 3 141 1 168 524 1305 315 
11.5% 2.3 % 1.4% 0.5 % 0.2 % 0.0% 0.0 % 0.0 % 15.9 % 
> 1135605 725004 783710 403920 166896 53914 26466 10790 3306 306 
13.8 % 8.8 Yo 9.6 Yo 4.9% 2.0% 0.7% 0.3 % 0.1% 40.3 % 
3 652 279 552 218 366616 158337 63216 276355 9407 5216 1835 144 
7.9 6.7% 4.5% 1.9 % 0.8 % 0.3 % 0.1% 0.1% 22.4 % 
á 394 017 329 661 209 872 88194 39312 10618 6275 4 234 1 082 185 
4.8 % 4.0% 2.6% 1.1 % 0.5 % 0.1% 0.1% 0.1% 13.2 % 
5 151 502 126 722 82710 43748 16323 9 088 1779 2011 433 885 
1.8% 1.5% 1.0% 0.5 % 0.2 % 0.1% 0.0 % 0.0 % 5.3 Yo 
6 45 465 44 874 37515 22 834 6 802 2 909 2 022 855 163 276 
0.6 Yo 0.5 Yo 0.5 Y 0.3 % 0.1 % 0.0% 0.0 % 0.0 % 2.0 Yo 
Más de 6 10 707 26 946 17 439 11 108 5573 576 2291 1 508 76 152 
0.1% 0.3 % 0.2 % 0.1% 0.1% 0.0% 0.0 % 0.0 % 0.9 % 
Total 3333002 1993338 1613334 768488 311649 107902 49408 25139 8205 107 


40.6 Y 24.3 Yo 19.7 %o 9.4 % 3.8 % 1.3% 0.6 % 0.3 % 100.0 %o 
Fuente: ENAHO 2014. 


Para los hogares clasificados hasta un número máximo de seis adultos y seis niños, el Cuadro 3 (p. 
81) muestra el gasto total promedio y la proporción del gasto en alimentos. Se ha adicionado información 
sobre la tasa de hogares pobres monetarios para mostrar la relación entre el tamaño de hogar y pobreza. 
Los datos están en soles corrientes de 2014 a precios de Lima. 
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CUADRO 3. Gasto promedio, proporción del gasto en alimentos y porcentaje de hogares pobres 


Adultos Niños Gasto Total Mensual Promedio Gasto en alimentos promedio “o de hogares pobres 

0 1 141.13 0.44 9.9 To 

1 1591.96 0.45 9.1% 

2 1 923.15 0.46 16.2 To 

1 3 2137.89 0.49 29.7 o 
4 1 636.18 0.54 52.6 To 

S 1 493.14 0.59 68.8 To 

6 2 258.02 0.64 60.0 % 

0 1 745.47 0.45 13.8 % 

1 2 214.53 0.47 14.1% 

2 2 392.56 0.47 21.1% 

2 3 2360.15 0.50 34.6 % 
4 2118.80 0.53 55.4 To 

a! 1 898.57 0.58 71.7% 

6 1 875.66 0.60 81.7 Y 

0 2720.06 0.42 8.8 To 

1 2 878.03 0.44 12.0% 

2 2916.70 0.46 20.2 To 

3 5 2 622.41 0.50 40.4 Yo 
4 2 442.74 0.54 57.0% 

S 2 293.32 0.55 67.9 To 

6 2334.76 0.59 74.7 o 

0 3 396.36 0.42 6.7 Yo 

1 3 403.37 0.44 13.8 % 

2 3 362.30 0.46 23.5 % 

4 3 3 253.88 0.49 30.2 % 
4 3 228.33 0.52 46.3 o 

E 2 608.25 0.58 71.4% 

6 2 493.78 0.50 80.3 Jo 

0 4 235.86 0.41 5.3 Yo 

1 3 849.60 0.43 13.7% 

2 3 894.65 0.46 23.3 To 

>) 3 3 724.88 0.49 25.4 7 
4 3 459.83 0.51 49.5 To 

5 3 438.33 0.55 63.2 % 

6 2 883.49 0.58 59.8 To 

0 4 159.38 0.40 13.9 % 

1 4 327.40 0.44 14.1% 

2 4 277.98 0.46 24.0% 

6 3 4 454.14 0.46 19.7 To 
4 4 636.63 0.46 31.8 % 

S 3 410.27 0.52 61.0% 

6 3419.73 0.58 66.6 To 

Total 2 461.02 0.46 18.4 % 

Fuente: ENAHO 2014. 
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Se puede observar que el gasto total promedio se incrementa con cada niño adicional hasta un máximo 
de dos para los hogares que tienen entre 2 y 5 adultos. Para los hogares con un solo miembro adulto, 
este gasto crece hasta un máximo de tres niños adicionales, mientras para los hogares que cuentan con 6 
adultos este gasto se incrementa sólo con el primer niño. En estos hogares, a partir del punto señalado, 
el gasto total promedio disminuye a medida que aumenta el número de niños. Este comportamiento va 
en dirección contraria a lo que indica la noción de escalas. Aunque un mayor número de miembros del 
hogar implica un gasto total superior, los hogares relativamente más pobres se caracterizan por tener en 
promedio mayor cantidad de niños. 


Por último, en la cuarta columna del Cuadro 3 se incluye la proporción de gasto en alimentos por tipo de 
hogar. Se observa que para hogares conformados por cualquier cantidad de adultos, el incremento de niños 
aumenta la proporción de gastos en alimentos. Esta observación es razonable, en vista que las necesidades 
de los niños se encuentran sesgadas hacia rubros como “alimentación”. Asimismo, el porcentaje de gastos 
en alimentos aumenta en los hogares de mayor tamaño. 


4. METODOLOGÍA Y ESTIMACIÓN PARA EL PERÚ 


Para la estimación de las escalas de equivalencia se sigue el trabajo de Yatchew y otros (2003). La 
escala de equivalencia A está en función del número de adultos (A) y del número de miembros del hogar 
menores de 18 años (K). 


A=exp(6) = (A+ PK)! (7) 


El parámetro $, mide las economías de escala en el hogar y £ la escala de equivalencia de un menor 
respecto a un adulto. Si 61 = O (economías de escala absolutas) el gasto equivalente del hogar es el gasto 
total del mismo; mientras que si $6; = 1 (ausencia de economías de escala) el gasto equivalente del hogar es 
el gasto per cápita del mismo. Los q valores de 7 miden la elasticidad de las escalas de equivalencia respecto 
al precio de los alimentos. Los parámetros f estiman los desplazamientos horizontales de las curvas de 
Engel, mientras que los parámetros 7 los desplazamientos verticales. Yatchew plantea el siguiente modelo: 


y = f (log(x) — Bilog (A+ B2K)) + Zn + e (8) 


Donde y es la proporción del gasto del hogar en alimentos, log(x) es el logaritmo del gasto del hogar. 
Z es una matriz de variables dummies cuyos elementos Z;¡¿ toman el valor 1 cuando el hogar posee ¡ 
miembros adultos y d miembros menores. Existen q + 1 familias diferentes y el primer tipo (hogares con 
un miembro adulto) es el hogar de referencia con el que se comparan los otros q tipos. El parámetro £1 
refleja las economías de escala en el hogar y 2 mide la escala de equivalencia de un menor respecto de 
un adulto. Se asume que los adultos poseen gustos y necesidades similares, y que los menores equivalen 
a un porcentaje f de un adulto. 


Si 61 = 0 (economías de escala absolutas) el gasto equivalente del hogar es el gasto total del mismo; 
mientras que si 61 = 1 (ausencia de economías de escala) el gasto equivalente del hogar es el gasto per 
cápita del mismo. Los parámetros f£ son responsables de los desplazamientos horizontales de las curvas 
de Engel, mientras que 7 indica los desplazamientos verticales de las curvas de Engel. 


En este trabajo, las escalas de equivalencia basadas en el consumo se estiman bajo dos modelos. En el 
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primer modelo, se asume que el término Zn de la ecuación 8 es cero. En este caso, las escalas obtenidas 
son escalas de Engel, las curvas de Engel solo se desplazan horizontalmente debido a las diferencias en la 
composición de las familias). Este modelo es una generalización de una regresión lineal y = xf£f + e, en la 
cual la regresión ahora es una función no paramétrica de un índice lineal X £: 


y = MXPB)+e€ (9) 


donde X es una matriz n X p de variables explicativas, y f una función diferenciable, aunque 
desconocida. Luego, f(X f) es un vector columna de dimensión n. El objetivo es estimar tanto f como £. 
Para un £ fijo, se puede estimar f utilizando un suavizado convencional para obtener fg. Luego es posible 
obtener la varianza estimada de los residuos usando el promedio de la suma de los residuos al cuadrado. 
Una estrategia de estimación básica propuesta por Ichimura (1993) y Klein y Spady (1993) consiste en 
buscar, entre diferentes valores de 6, aquel que minimice la varianza estimada de los residuos: 


S min [y 008)] [3-49 000)] (10) 


El estimador £ es el valor que satisface el mínimo en x y f, g es el estimador de la función de regresión 
desconocida f. Hárdl y otros (1993) desarrolla una metodología para la selección optima del parámetro de 
suavizado en la estimación de f. El conjunto de búsqueda en x está incluido en un problema más amplio 
de optimización que incluye la elección del parámetro de suavizado en forma simultánea . 


El segundo modelo incorpora la estimación de la elasticidad de las escalas a los precios de los alimentos 
y corresponde a la ecuación 8 completa que permite desplazamientos verticales y horizontales de las curvas 
de Engel. Este modelo responde al IPLM de Yatchew y otros (2003) de la forma: 


y = f(r(X, B)) + Zn + € a) 


La función de regresión está compuesta por una función índice (con un índice posiblemente no lineal) y 
un componente lineal. f es una función no paramétrica, r es una función conocida (In(x) — B¡ (A+ fB2K)). 
Para estimar este modelo, se parte de un conjunto de valores de £ y para cada uno de ellos se procede como 
si fuera un modelo parcialmente lineal. Para un £ fijo, sea Pg la matriz de permutaciones que reordena en 
orden creciente el vector r(X, 6B), y sea D la matriz de diferencias. 


DPgy = DPgf(r(X, Po)) + DPg¿Zno + DPg + € (12) 


El estimador de 7 está dado por: 


1í8 = [(DP4z) (Drpz)| (DP¿Z) DPgy (13) 
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y el problema de optimización se transforma: 


, 


Ea mín - (DPgy - DPgZxíp) (DPgy - DPgZrjg) (14) 


El modelo es el siguiente: 


w=8 (In(x) — Biln (A + P2K)) (15) 


donde w es la proporción del gasto que se dedica a alimentos, n(x) es el logaritmo del gasto del hogar, 
A es el número de adultos en el hogar y K el número de menores de 18 años. Z es una matriz de variables 
dummies, con elementos Z;¿ toman el valor de 1 cuando el hogar posee j adultos y d menores. Existen 
q + 1 tipos de familias y el primer tipo hogar (sólo un miembro adulto) sirve como referencia para los 
otros q tipos de hogares. 


5. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 


Los resultados de las estimaciones se presentan en el Cuadro 4 (p. 85) para 27 mil 741 hogares. Se 
eliminaron los hogares correspondientes al 2.5 por ciento superior e inferior de la distribución de gastos 
totales. Además, las comparaciones se realizan entre tipos de familias de no más de seis miembros adultos 
y cinco menores. 


Los coeficientes para el primer modelo indican valores iguales a 0.78 para la proporción que representa 
un niño respecto de un adulto y 0.8 para la magnitud de las economías de escala. Estos son cercanos a los 
resultados de Yatchew y otros (2003) que utiliza el mismo modelo. El segundo modelo, que incorpora las 
elasticidades de las escalas al precio de los alimentos, trae como resultado menores escalas, especialmente 
por el efecto de un valor de $£, significativamente menor, en parte debido a que el efecto es captado por 
las variables aditivas. En general, los coeficientes estimados para las elasticidades son muy pequeños. La 
mayor sensibilidad positiva (por sobre 0.04) se corresponde con hogares muy numerosos y con 3 o más 
niños. Intuitivamente, estos hogares tienen una mayor participación de los alimentos en el presupuesto, 
por lo que un aumento del precio de éstos haría que la escala, asumiendo que mantienen el gasto total, 
debiera ser mayor respecto del hogar de referencia, cuya elasticidad precio de la escala es cero. 


También se obtuvieron elasticidades negativas para todos los hogares formados por solo adultos y para 
los casos de 211 a z63. No obstante, estos resultados son contra intuitivos porque la escala debería ser menor 
si sube el precio de los alimentos. Finalmente, es de resaltar que dado que se ha utilizado una expresión 
paramétrica para las escalas, los resultados del Cuadro 5 (p. 86), tienen un comportamiento creciente 
a medida que aumenta el número de miembros en el hogar. No obstante, los coeficientes del segundo 
modelo tienen una mayor varianza. Como resalta Berges (2010), una posible solución para mejorar los 
resultados de este último modelo es la de reducir el número de variables z identificando grupos de hogares 
con comportamientos similares o identificar un rango de edades que disminuya los errores estándar de la 
estimación. 


En cuanto a las diferencias entre las escalas utilizadas en la determinación de las líneas de pobreza del 
Perú, los resultados estimados usando el consumo “efectivo” de los hogares muestran que las economías de 
escala son mayores que las implicadas por los requerimientos calóricos estimados por el CENAN (MINSA, 
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CUADRO 4. Resultado de la estimación 


Modelos Ml Escalas de Engel M2 Escalas 

Estimado se Estimado se Estimado se 
Bi 0.78 0.580 0.0400 
Ba 0.80 0.730 0.1900 

130 -0.008 0.0039 mi3  -0.025 0.0126 
130 -0.017 0.0056 2133  -0.005 0.0059 
AO -0.026 0.0072 n33  -0.009 0.0070 
150 -0.023 0.0099 n43  -0.006 0.0089 
1160 -0.055 0.0157 1733  -0.012 0.0123 
mi -0.011 0.0069 7%3  -0.036 0.0184 
M1 -0.004 0.0041 na 0.014 0.0188 
131 -0.019 0.0051 734 0.005 0.0071 
NA -0.025 0.0066 734 0.006 0.0093 
151 -0.043 0.0093 naa 0.000 0.0120 
161 -0.028 0.0147 154  -0.002 0.0173 
mía -0.024 0.0088 734 0.015 0.0339 
152 -0.009 0.0049 is 0.036 0.0309 
130 -0.020 0.0057 1735 0.036 0.0095 
NA -0.026 0.0072 735 0.016 0.0126 
130 -0.017 0.0104 ras 0.035 0.0192 
mío -0.005 0.0154 735 0.033 0.0242 
16s  -0.044 0.0349 

n 22741 27741 


Fuente: ENAHO 2014. 


2012). Este cambio en las escalas tiene efecto en el tamaño de la pobreza y pobreza extrema. Además, 
tiene efectos sobre el tipo de hogar que se sitúa por sobre o por debajo de un nivel definido de gasto por 
adulto equivalente. Las escalas estimadas hacen relativamente más ricos a los hogares compuestos por 
muchos miembros mayores de 18 años sin niños y, en particular, las del primer modelo empobrecerían aún 
más a las familias con muchos niños y pocos miembros adultos para mantenerlos -ver Cuadro 6- (p. 87). 


6. CONCLUSIONES 


El objetivo de este trabajo ha sido estimar una escala de equivalencia por su importancia para comparar 
el nivel de bienestar de diferentes grupos de la población. No obstante, es aún discutible cual es el valor 
apropiado que estas escalas deberían tener. En el Perú, no existe un cálculo de escalas de equivalencia, y 
las líneas de pobreza se generan de una estimación basada en un enfoque por requerimientos calóricos (se 
estima una canasta básica de alimentos para un hogar en función de la composición por género y edades 
de sus miembros y éstas definen la línea de pobreza extrema). Sin embargo, no se considera la existencia 
de economías de escala en el consumo de ciertos bienes. 


Los resultados de la estimación empírica indican que, desde los gastos efectivos realizados por el hogar, 
las economías de escala son mayores a las consideradas con el enfoque per cápita y también a las escalas 
implícitas derivadas de la escala de requerimientos calóricos estimada por el CENAN. El número de 
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CUADRO 5. Escalas de equivalencia estimadas 


Número de Número de MI1-Escala de Engel M2-Escala IPLM 
adultos (A) niños (K) Escala de Error estándar Escala de Error estándar 
equivalencia (A) se(A) equivalencia(A) se(A) 

1 0 1 0 1 0 

d' 1 1.5770 0.021679 1.3743 0.067162 
1 2 2.0970 0.039432 1.6856 0.112021 
1 3 2.5816 0.055477 1.9597 0.147266 
¡l 4 3.0410 0.070602 2.2085 0.177251 
J 5 3.4810 0.085171 2.4385 0.203966 
2. 0 17112 0.014553 1.4948 0.046600 
2 1 2.2210 0.024021 1.7905 0.057993 
2 2 2.6986 0.040011 2.0543 0.093159 
2 3 3,1527 0.056026 22993 0.126933 
2 4 3.5884 0.071592 2.5196 0.157700 
2 5 4.0093 0.086752 2.7302 0.185958 
3 0 2.3430 0.031583 1.8912 0.093441 
5 1 2.8141 0.037809 2.1458 0.092773 
3 2 3.2632 0.050226 2.3802 0.111430 
3 3 3.6949 0.064523 2.5989 0.136619 
3 4 4.1125 0.079299 2.8051 0.163082 
3 3 4.5180 0.094131 3.0008 0.189177 
4 0 2.9282 0.049807 2.2346 0.139320 
4 1 3.3726 0.055414 2.4627 0.136978 
4 2 3.8005 0.065681 2.6765 0.147496 
4 3 4.2149 0.078226 2.8786 0.165078 
4 4 4.6178 0.091817 3.0709 0.185988 
4 5 5.0107 0.105877 3.2548 0.208253 
5 0 3.4810 0.068741 2.5433 0.184095 
5 1 3.9053 0.074366 2.7525 0.181983 
5 2 4.3166 0.083537 2.9508 0.188946 
2 3 4.7169 0.094839 3.1398 0.201873 
5 4 5.1075 0.107368 3.3209 0.128429 
0) E) 5.4896 0.120600 3.4952 0.237069 
6 0 4.0093 0.088143 2.8270 0.227809 
6 1 4.4177 0.093962 3.0217 0.226325 
6 2 4.8154 0.102571 3.2077 0.231635 
6 3 5.2038 0.113056 3.3861 0.241832 
6 4 5.5839 0.124769 3.5580 0.255391 
6 a 5.9566 0.137276 3.7241 0.271188 


adultos equivalentes estimados para cada tipo de hogar es más bajo que el correspondiente a las unidades 
por adulto equivalente, y esta diferencia es mayor conforme se incrementa el tamaño del hogar. Dado que 
las estimaciones dan como resultado una disminución del número de adultos equivalentes para la mayoría 
de los hogares y esto incide en la determinación de la pobreza y la distribución del ingreso en el país, el 
resultado es una disminución en el número de hogares pobres. 
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CUADRO 6. Comparación de las escalas de equivalencia CENAN y los estimados por el modelo M1 para 
diferentes hogares 


Total Varones Mujeres Escalas Escalas 

Total De6meses 3años De7a  Del3a Del8a De30a Másde  Del3a DelSa De30a Másde Celorías Primer 

alaño 9 años l5años 29años 59años 60 años l5años 29años 59años 60 años Modelo 
2 1 1 1.798 1.711 
2 1 1 1.790 1.711 
2 1 1 1.511 1.711 
2 1 1 1.581 1.711 
2 1 1 1.756 1.577 
2 1 1 1.246 1.577 
3 1 1 1 2.242 2.221 
3 1 1 1 2.389 2.221 
3 1 1 1 2.756 2.221 
3 1 1 1 2.371 2.343 
3 1 1 1 2.811 2.343 
3 1 1 1 2.110 2.221 
4 1 1 1 1 2.815 2.699 
4 1 1 1 1 2.842 2.699 
4 1 1 ll 1 3.524 2.699 
4 1 1 1 1 3.672 2.928 
4 1 1 1 1 3.546 2.814 
4 1 1 1 1 2.647 2.699 
5 1 1 1 1 1 4.152 3.373 
5 1 1 1 1 1 3.610 3.153 
5 1 1 1 1 1 4.245 3.263 
5 1 1 2 1 4.322 3.481 
5 1 1 1 2 4.239 3.481 
5 1 1 1 1 1 4.139 3.373 


Como señala Berges (2010) los resultados de trabajos aplicados a otros países muestran diferencias. 
Wilke (2005) encuentra que las escalas implícitas en el sistema de beneficios sociales para Alemania son 
algo mayores a las obtenidas en base al comportamiento de consumo de los hogares. Kohn y Missong 
(2002) señalan que las escalas determinadas en base a ponderaciones constantes por tipo de individuo, 
similares a las propuestas por la OECD, subestiman el bienestar para hogares con muchos miembros. De 
esto se desprende que la sobreestimación de las ayudas monetarias estaría desincentivando la participación 
en el mercado laboral. 


Finalmente, es de resaltar que la magnitud de las economías de escala en el consumo de ciertos bienes 
supera a la diferencia implícita en las escalas de requerimientos calóricos. Además, las escalas estimadas 
resultan ser muy similares a las recomendadas en otros trabajos para efectuar ajustes. A partir de esto, la 
estimación de las escalas de equivalencia es un aporte ya que permite descubrir que el comportamiento de 
consumo que reflejan las escalas estimadas no se correspondería con el implícito en las escalas oficiales. 
No obstante, el modelo se puede mejorar al incorporar un mayor nivel de desagregación en la composición 
del hogar. 
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